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CLASIFICADORA DE RIESGO

Controlador de Megasalud y clinicas Avansalud, Tabancura y Bicentenario, entre otras

Humphreys mantiene la clasificacion de riesgo de los bonos de Red
Salud en “Categoria A”, modificando su tendencia desde “En
Observacion” a “Estable”

Santiago, 5 de enero de 2017. Humphreys decidi6 ratificar la clasificacion de riesgo de los
bonos emitidos por Empresas Red Salud S.A. (Red Salud) en "Categoria A". La tendencia
asignada se modificéd desde “En Observacion” a “Estable”.

El cambio en la tendencia responde a la constante mejora en la generacién de flujos de la
entidad, tanto a nivel de EBITDA como en el flujo operacional de la compafiia, producto de la
mejora operacional impulsada por la administracion.

Lo anterior, se tradujo en un mejoramiento del margen EBITDA de la empresa. En los doce
meses finalizados a septiembre de 2015, la relacion EBITDA sobre ingresos era de 9,5%,
mientras que al mismo periodo de 2016 esta relaciéon subié a 11,6%. Por su parte, el flujo de
efectivo de la operacién de Red Salud se incrementd desde $14.211 millones (un 7,0% de los
ingresos, a septiembre de 2015) a $31.694 millones (un 12,5% de los ingresos, a septiembre de
2016).

Se observa un aumento de la actividad en parte importante de los centros médicos y clinicas que
componen la sociedad. Segun datos de la compafiia, a septiembre de 2016 los dias cama
crecieron un 17,1%, las consultas médicas crecieron un 11,9%, las actividades de laboratorio y
procedimientos crecieron un 30,5%. De esta manera, los ingresos operacionales en los doce
meses finalizados en septiembre de 2016 crecieron un 29,0%, respecto del mismo periodo de
2015.

Ademas, el alza de los ingresos de Red Salud estuvo acompafiada por una contencién de los
costos y gastos en los que incurre la sociedad. La relacién de costo de venta sobre ingresos cayé
desde 78,7%, en el afio mévil a septiembre de 2015, a 76,6%, en el afio movil a septiembre de
2016. Por su parte, los gastos de administracién sobre ganancia bruta cayeron desde 76,7% a
69,7% en el mismo periodo.

De esta forma, el incremento en la generacion de flujos antes descritos permitié una mejora en
el endeudamiento relativo de la sociedad. Si hasta diciembre de 2015, se observaba un
persistente y elevado nivel de endeudamiento financiero relativo al EBITDA y al Flujo de Caja de
Largo Plazo (FCLP)!, a contar de marzo de 2016 es posible ver una constante reduccién de
ambos indicadores. En el primero de ellos, la relacién deuda financiera sobre EBITDA cayd desde
6,6 veces, que registraba a fines de 2015, a 4,7 veces a septiembre de 2016. Mientras que la
relacion deuda financiera sobre FCLP cayd desde 11,3 veces a 8,9 veces en el mismo periodo.
Sin embargo, es factible presumir que la reorganizacién llevada a cabo por la administracion
tendria un caracter estructural, por ello se podria observar una relacion deuda financiera sobre
FCLP igual a 6,5 veces.

L El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar
el emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento
pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de
un afio en particular.



Tlustracién 1
Evolucion del endeudamiento relativo de Red Salud
(M$ - veces. Diciembre 2010 - septiembre 2016)

250.000.000 120

10,0
200.000.000

8,0
150.000.000 I
N 60

100.000.000

50.000.000

dic-10 dic-11 dic.-12 dic.-13 dic-14 dic-15 mar.-16 jun.-16 sept.-16

mmmm Deuda Financiera EBLTDA — FCLP DF/FCLP DF/EBITDA

Es posible observar una mejora en el perfil de vencimientos de la sociedad, por un lado, debido
al refinanciamiento de la amortizacion de la serie A (para su refinanciamiento se tomé un crédito
con garantia hipotecaria con un plazo de 15 afios) y, por otro lado, por la mejora en la
generacion de flujos de la institucion que permiten caidas de hasta un 40% en el FCLP de la
institucidn, para hacer frente al maximo pago anual que ocurre en 2017.

En el pasado, durante 2014 y 2015, Red Salud enfrenté el retraso de la puesta en marcha de la
ampliacion de Clinica Tabancura, asi como el rezago en la rentabilizacion de las operaciones de
Clinica Bicentenario, junto con el deterioro de los resultados de inversiones ya consolidadas
como Megasalud. Por ello, en 2015 la compafiia propuso a los tenedores de bonos la
modificacién de uno de sus resguardos financieros?.

El atraso de las obras y la maduracion de nuevos centros que enfrentd Red Salud en el pasado,
siempre fue identificada por Humphreys como uno de los riesgos del emisor, en particular dada
la envergadura de su plan de inversidn. Debido a lo anterior, durante el proceso de clasificacién
llevado a cabo en abril de 2016, esta clasificadora, cambio la tendencia de los bonos de Red
Salud desde "Estable” a "En Observacion” con el objeto de monitorear los cambios de gestion
realizados por la compafiia. Sin embargo, en opinién de esta clasificadora, la compafiia mantuvo
parte importante de los aspectos estructurales que sostienen la clasificacion de riesgos de los
bonos de Red Salud.

Red Salud es una sociedad holding constituida en 2008, que mediante sus filiales, participa en
actividades de prestaciones propias del area de la salud. A diciembre de 2015, estad constituida
por una red de 10 clinicas y de 32 centros de atencién médica que se extienden desde Arica
hasta Punta Arenas.

Durante 2015, Red Salud adquirio el 100% de Administradora de Clinicas Regionales Seis
S.p.A. (ACR6) y sus subsidiarias, que incluye; Clinica Elqui (La Serena), Clinica Valparaiso
(Valparaiso), Clinica Integral (Rancagua), Hospital Clinico Universidad Mayor (Temuco) y Clinica
Magallanes (Punta Arenas).

La entidad es controlada por Sociedad de Inversiones y Servicios La Construccion S.A. (ILC),
firma que gestiona las inversiones de la Camara Chilena de la Construccion. Sus filiales mas
importantes son Megasalud (99,99%), Clinica Tabancura (99,99%), Clinica Avansalud (99,99%),

2 Este corresponde al covenant de cobertura de gastos financieros -medido como el cociente entre EBITDA y
gastos financieros netos- cuyo limite debe ser superior a 3,0 veces, pero se redujo a 2,5 veces hasta el
31/12/2015, a contar del 31/03/2016 regresa al limite de 3,0 veces.



Clinica Bicentenario (99,99%), Clinica Iquique (52,15%), Administradora de Clinicas Regionales
Seis (100,00%) Inmobiliaria Clinica (99,99%) y Oncored (100,00%).

En los doce meses finalizados en septiembre de 2016, Red Salud generd ingresos por $332.322
millones y un margen EBITDA de 11,6%. Al cierre de septiembre de 2016, la deuda financiera
consolidada alcanzaba a $184.726 millones, con un patrimonio de $131.178 millones.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de Instrumento Nemotécnico Clasificacion
Lineas de bonos A
Bonos BREDS-C A
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