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Categoria de riesgo'

Linea de bonos securitizados:

Serie A A+
Serie B C
Tendencia Estable

Estados financieros -

Numero y fecha de Inscripcion de emisiones de deuda

Linea de bonos En proceso de inscripcion
Bono Serie A (BBEFS-P15A) Primera emision
Bono Serie b (BBEFS-P15B) Primera emision

Datos basicos de la operacion

Identificador Patrimonio Separado  LEIglnglelaI[eIIIe 1Tl N\ A I}

Activos de Respaldo Pagarés

Moneda S.A. Administradora General de Fondos
Originador / Administrador Clinica Las Condes S.A.
Nueva SSI S.A.

EF Securitizadora S.A.

Representante Titulos de Deuda Banco de Chile

Caracteristicas de los activos Cuatro pagarés emitidos por el Fondo de Inversion Privado Estoril en favor de Moneda AGF.

Resumen caracteristicas cartera securitizada

Pagaré UF 1.114.401 6,30% 84 meses

Caracteristicas de las series de bonos
Valor nominal
Original

Preferente UF 1.044.000 6,30% 23-10-2032
B Subordinada UF 105.000 0,00% 30-11-2032
Total UF 1.149.000

" Metodologia aplicada: Metodologia Clasificacion de Riesgo Bonos Securitizados (29-02-2024).
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Opiniodn
Fundamentos de la clasificacion

El Decimoquinto Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A. estd conformado en el marco del articulo 132
de la Ley 18.045 (Ley de Valores). Los activos que respaldan esta operacion corresponden a cuatro pagarés
emitidos por el Fondo de Inversion Privado Estoril (FIP Estoril) a favor de Moneda S.A. Administradora General de
Fondos (Moneda AGF), por cuenta de cualquiera de sus fondos administrados, los cuales son posteriormente
endosados al patrimonio separado. No obstante, el riesgo de la estructura financiera esta determinado por los
flujos provenientes de cuentas por cobrar generadas por Clinica Las Condes S.A.y Nueva SSI S.A. (conjuntamente,
CLQO).

Clinica Las Condes S.A. y su filial NSSI, son instituciones de salud privada chilena dedicada, segun su informacién
publica, a la atencién médica integral y de alta complejidad, con foco en innovacién, calidad y seguridad del
paciente.

La clasificacion de riesgo asignada en “Categoria A+" para los bonos serie A del Decimoquinto Patrimonio
Separado, se fundamenta principalmente en el nivel de sobrecolateral definido en 1,20 veces, el cual actiia como
un colchén de proteccion frente a potenciales pérdidas. Este nivel de cobertura permite mitigar la exposicién a
aquellos grupos de deudores que presentan un mayor riesgo de incumplimiento, fortaleciendo la capacidad de
pago de la serie preferente.

En este contexto, la categoria asignada incorpora los resultados del modelo dindmico de Humphreys, que bajo
los supuestos utilizados estima que un sobrecolateral de 1,2 veces entrega una probabilidad de defau/tde 0,70%
para la serie preferente, acorde a una “Categoria A+". (ver acapite Modelo Dindmico).

Para la determinacion de la probabilidad de defau/t de la serie preferente, se ha considerado la probabilidad de
default de los responsables del pago de las cuentas por pagar, segun asignacién de riesgo de los distintos
pagadores, las pérdidas asociadas para cada tipo de pagador y la posibilidad de desfase en el tiempo en el pago
de algunas cuentas por cobrar.

En paralelo, la clasificacién de riesgo considera la solida estructura de la operacion en lo relativo al control,
mitigacion y neutralizacion de los riesgos operativos propios de este tipo de transacciones, incluyendo —entre
otros— mecanismos para resguardar los flujos del patrimonio separado en caso de que CLC enfrente una
situacion de insolvencia, incumpla sus obligaciones contractuales o experimente una interrupcion de sus
operaciones.

En especifico, la clasificacidon del bono preferente se justifica en:

1. La estructura considera un sobrecolateral de 1,2 veces, medido en su nominador como los créditos
cedidos desde CLC al FIP Estoril, los montos recaudados por esos créditos y los fondos de reserva, y en el
denominador el saldo insoluto de los pagarés del FIP, mas los retornos, saldo de precio y gastos
devengados y no pagado (que, en este caso, corresponderia al activo del patrimonio separado).

2. Fondo de gastos por UF 4.200 que cubriria los tres primeros meses del patrimonio separado.

3. Estructura legal y operativa de la transaccion que protege adecuadamente los intereses de los bonistas,
que incluye, entre otros, prendas sobre los créditos y control de los tenedores de bonos sobre cambios
en el FIP Estoril.

4. Resguardo de la recaudacién que se minimiza el riesgo de entrampamiento de recursos, a través de
cuentas restringidas.
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5. La concentracion de los deudores implica una mayor exposicion al riesgo de incumplimiento, al
depender de un numero limitado de pagadores. No obstante, este riesgo se ve parcialmente mitigado,
ya que actores relevantes como Fonasa, Isapres y companias de seguros operan en un mercado regulado;
ademas, en el caso de Isapres y aseguradoras, existe la obligacién de garantizar sus compromisos, lo que
refuerza la capacidad de recupero frente a un eventual incumplimiento.

6. Existencia de un administrador maestro (EF Securitizadora) con el objeto de verificar y validar la
informacién entregada por el originador, ademas que ayuda a mitigar riesgos de traspaso de informacién
ante un escenario extremo de cambio de administrador primario.

Por su parte, el bono B subordinado se clasifica en “Categoria C' por cuanto el servicio de sus intereses y
amortizacion de capital queda subordinado al término de toda obligacion con las series preferentes, llevando a
que los flujos destinados para el pago del titulo subordinado sean insuficientes en relacién con valor del pasivo.

No existen antecedentes que permitan presumir cambios relevantes en las variables consideradas en la
evaluacion del patrimonio separado, por lo que —bajo este contexto— se califican las perspectivas de corto
plazo como “Estable’.

Definicidn categorias de riesgo

CategoriaA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

"+" Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria C

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a futuro.

Caracteristicas de la operacion

El Decimoquinto Patrimonio Separado se conforma en el marco del articulo 132 de la Ley de Valores referente
a sociedades securitizadoras, las cuales son formadas con la sola intencién de adquirir cuentas de activos y emitir
instrumentos de deuda de corto o largo plazo respaldados por dichos activos. Estas cuentas de activos
corresponden a flujos de pagos, entendiéndose por estos Ultimos toda obligacién, existente o que se genere en
el futuro, de pagar una o mdas sumas de dinero por la adquisicién o el uso de bienes o por la prestacion de
servicios. Cada emisién hecha por la sociedad securitizadora conforma un patrimonio separado, el cual es
mantenido en forma independiente de los activos generales de la sociedad securitizadora.

De acuerdo con la normativa vigente, en cada contrato de emisién de bonos, las cuentas de activos que respaldan
el pago de los titulos de deuda serdn descritas y, en caso de ser aplicables, definidas individualmente,
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constituyendo los activos del patrimonio separado. Para estos efectos, y por cada patrimonio separado creado,
la sociedad securitizadora estd obligada a crear un registro electrénico especial, el que es conservado por un
notario publico. La sociedad securitizadora no tiene autorizacién de prendar, comprometer o vender ninguno de
los activos que respaldan la emision sin el consentimiento del representante de los tenedores de bonos.

Mencionado lo anterior, tanto el interés como el capital de los titulos de deuda es pagado con los flujos de caja
generados por las cuentas por cobrar adquiridas por el patrimonio separado, los fondos que constituya y la
rentabilidad de los excedentes periédicos de la operacion. Ninguno de los agentes involucrados directa o
indirectamente en la transaccion responde con su capital en caso de insolvencia del patrimonio separado.

Activos al patrimonio separado

El activo que conforma el patrimonio separado esta constituido por los flujos de pago provenientes de cuatro
pagarés emitidos por el FIP Estoril, en el marco de un contrato de financiamiento suscrito con Moneda AGF, a
través de fondos de inversion que esta administra. Estos pagarés han sido endosados al patrimonio separado y,
al momento de este informe, presentan un saldo insoluto por UF 1.114.401 con un plazo de 84 meses y una tasa
de 6,30% anual.

El respaldo de estos pagarés proviene de la actividad principal del FIP, el que tiene como objetivo, segun detalla
su reglamento interno, invertir en créditos y derechos sobre flujos futuros originados por Clinica Las Condes S.A.
y Nueva SSI S.A. Estos flujos corresponden al valor de las prestaciones médicas, quirirgicas y hospitalarias que no
fueron pagadas al contado, y que se transforman en cuentas por cobrar. Los responsables de pago pueden ser
los propios pacientes o terceros como Isapres, Fonasa, compafiias de seguros, hospitales o quienes hayan firmado
documentos de admision (mas adelante se presenta la importancia relativa de cada uno de ellos dentro del
patrimonio separado).

En resumen, el activo que respalda los pagarés —y por tanto las obligaciones del patrimonio separado— son
estas cuentas por cobrar, que se espera sean recaudadas en el tiempo y generen los flujos necesarios para cumplir
con los compromisos financieros asumidos por el patrimonio separado. El duration promedio de estas cuentas
es de 3,49 meses.

El flujo de pago de las cuentas por cobrar funciona como una cascada: primero, la clinica emite una prefactura al
asegurador principal del paciente (por ejemplo, su Isapre, Fonasa o una compafia de seguros nacional o
internacional), quien revisa, determina el monto que le corresponde cubrir y realiza el pago. Si queda un saldo
pendiente, se emite una nueva prefactura al siguiente responsable de pago, que puede ser otra aseguradora, la
empresa del paciente (si tiene beneficios de salud) o el propio paciente.

Por su parte, existen prestaciones financiadas por Hospitales y Servicios de Salud, quienes a través de una
licitacién derivan pacientes a CLC. Se incluyen prestaciones otorgadas a pacientes con convenios con sus
empleadores y personas del extranjero que se atienden en Chile y son financiadas por seguros internacionales.

Desde el punto de vista documental, estas cuentas por cobrar pasan por distintas etapas de maduracion:

e Cuenta sin prefactura: corresponde al registro inicial de la atencién, respaldado por el documento de
admision en la clinica.

e Cuenta en estado de prefactura: cuando se emite la prefactura al primer responsable de pago.

e Cuenta en estado de factura: cuando ya se ha definido el monto a pagar y se emite la factura definitiva
al obligado correspondiente.
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El FIP Estoril sélo podra adquirir cuentas por cobrar que cumplan con los criterios de cartera exigida por el
patrimonio separado, formalizado en su contrato marco, donde se limitan los pagadores de los créditos y se exige
un minimo de cartera definida en “estado de factura”. Estos criterios se presentan a continuacion:

Tabla 1: Criterios de composicion de cartera
Criterios de composicion de cartera del FIP

Tipo de factura Créditos que estén en estado factura, al menos un 12,5%

Hospitales y servicios de salud: maximo 5 %

Pagadores Fonasa Libre Eleccion: maximo 2%

Pacientes (copago): maximo 10%

Ademas, el fondo de inversién privado contaré con criterios de priorizacion que se presentan en el Anexo 1.a., los
que tienen como objetivo seleccionar en primer lugar cuentas por cobrar con menor probabilidad de default, en
base a las caracteristicas historicas de la cartera de CLC.

En referencia a la razén de cobertura minima exigida para esta cartera se determiné en 1,2 veces. La férmula para
calcular su valor consiste en que su nominador contiene los créditos cedidos desde CLC al FIP Estoril, los montos
recaudados por esos créditos y los fondos de reserva, y en el denominador el saldo insoluto de los pagarés del
FIP, mas los retornos, saldo de precio y gastos devengados y no pagado.

Con respecto a la valorizacion de los créditos cedidos, cuya férmula se presenta a continuacion, se determina
como el saldo insoluto ajustado por un factor fijo determinado por la securitizadora, todo ello descontado a una
tasa de 9%, elevado al numero de dias que se estima demorara el pago de la cuenta por tipo de pagador. En el
Anexo 1.b. se puede encontrar la tabla que define estos valores. Ademas, en el mismo anexo se encontraran dos
tablas extras, que detallan plazos limites por tipo de cuenta, en donde si el plazo pasa de los definidos en la “Tabla
X" la valorizacién se multiplica por 50%, mientas que si sobrepasa el plazo de la “Tabla Y” se multiplica por 0%.

Saldo Insoluto x (1 —0,015)
(1+0,09)¢

A la fecha de este informe, se ha traspasado una cartera valorizada en $ 38.635 millones al FIP Estoril, segun los
criterios expuestos anteriormente.

Valorizacion cuenta =

Adicionalmente el Decimoquinto Patrimonio Separado considera los siguientes fondos:

1. Fondo de gastos: Se constituye inicialmente con recursos de la colocacién de los bonos subordinados,
destinados a cubrir los gastos de estructuracion y los gastos operacionales de los primeros tres meses. A
partir del tercer mes, se seguird integrando periédicamente con flujos provenientes de los pagarés.

2. Fondo de intereses y amortizacion: Se forma tras la colocacion y se utiliza para depositar los flujos
entregados por los pagarés, que serviran para el pago del cupén del bono 15 dias después.

3. Fondo de rescate obligatorio: Se activa y provisiona en caso de producirse un evento de aceleraciéon o
prepago obligatorio de los bonos preferentes, utilizando los recursos correspondientes.

4. Fondo de excedentes: Se compone del remanente disponible una vez provisionados los fondos
anteriores, y se distribuye a los tenedores de bonos subordinados en cada fecha de provisién.

Pasivos del patrimonio separado

El Decimoquinto Patrimonio Separado realiza la inscripcién de una linea que tendrd como monto maximo de
emision de UF 2.500.000. Por su parte, el monto nominal de la primera emision es por UF 1.149.000, y se divide
en dos series: la serie A preferente por un valor nominal total de UF 1.044.000, con una tasa de 6,30% y
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vencimiento el 23 de octubre de 2032; y la serie B subordinada por UF 105.000, con tasa de 0% y vencimiento el
30 de noviembre de 2032.

La serie A contempla un total de 28 pagos trimestrales: los primeros doce cupones corresponden exclusivamente
al pago de intereses, mientras que los 16 cupones restantes incluyen tanto intereses como amortizacion de
capital, la cual se efectuara en cuotas iguales equivalentes a un dieciseisavo del total en cada trimestre. Por su
parte, los bonos serie B tendran sélo el pago del capital en su vencimiento.

Rescates anticipados de las series preferentes

Segun detalla el contrato de emision, se debera hacer un rescate total de la serie preferente en las siguientes
situaciones:

1. Aceleracién de pagarés: Es decir que si el FIP Estoril debe prepagar los préstamos del contrato de
financiamiento, acelerando los pagarés, o que estos se consideren vencidos. En estos casos, el monto
total del prepago se integra al Fondo de Rescate Obligatorio, desde donde se ejecuta el rescate.

2. Evento de Rescate Obligatorio:

a. Encasode que el emisor incurra en mora o retrasare el pago de una cuota de capital o intereses.
b. Evento de incumplimiento bajo el contrato marco entre CLC, EF Securitizadora y Moneda.

i. Insolvencia de los originadores

i. Incumplimiento de la Razén de Cobertura Minima.

iii. Incumplimiento en las obligaciones de administrador primario.

1. No depositar los pagos en las cuentas restringidas.
2. No fondear los fondos de reserva
3. Noinformar sobre eventos relevantes o de incumplimiento

iv. Incumplimiento de otras obligaciones contractuales

1. No emitir o ceder facturas en los plazos establecidos.

2. No notificar adecuadamente las cesiones.

3. Incumplir obligaciones de no hacer (como enajenar créditos o bonos sin
autorizacion).

Falsedad o inexactitud en las declaraciones o garantias.

vi. Incumplimiento de contratos o leyes relevantes:

1. Incumplimientos bajo convenios Isapre.

Suspensién de pagos de deuda financiera significativa.

Normativa Fonasa.

No pago del IVA aplicable a los créditos cedidos.

Embargos o medidas judiciales que afecten los créditos cedidos.

6. Impugnacion de la validez de los documentos de la transaccién.
¢. Causales de incumplimiento en base al contrato de financiamiento del FIP Estoril.
i. Mora en el pago de capital o intereses.
ii. Mora en otras obligaciones de pago.
iii. Incumplimiento de obligaciones contractuales entre Moneda y el FIP.
iv. Impugnacion de validez de documentos.
v. Procedimientos de insolvencia o cesacién de pagos.
vi. Usoindebido de los fondos.
vii. Falsedad o inexactitud en declaraciones o garantias.

<
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Esquema operativo de la transaccion

En términos sucintos, la operacion comienza cuando el FIP Estoril adquiere un portafolio de créditos originados
por CLC, gracias al financiamiento otorgado por Moneda AGF a través de uno o mas fondos de inversion. Para
documentar y canalizar los pagos, el FIP Estoril emite pagarés a favor de Moneda AGF; quien a su vez endosa
dichos pagarés al Decimoquinto Patrimonio Separado a cambio de la serie A preferente. El patrimonio
separado cobra directamente los flujos de los pagarés, mientras que el FIP Estoril cumple esas obligaciones con
los ingresos que recibe de los créditos adquiridos a CLC.

CLC se compromete, a través de un contrato marco, a entregar al FIP Estoril cuentas por cobrar que cumplan con

los requisitos de composicidon de cartera y que, a la vez, permitan cubrir con la razén de cobertura minima,
determinada en 1,2 veces.

Con respecto a los flujos de los activos subyacentes, los administradores primarios constituyen cuentas
restringidas destinadas a recibir los pagos efectuados por los deudores de las cuentas por cobrar. Todos los
montos recaudados se depositan en dichas cuentas y quedan sujetos a las reglas de control establecidas en la
estructura. En ausencia de una notificacion del FIP al banco que informe un evento de incumplimiento, los
recursos acumulados, que no correspondan a los créditos cedidos, se remesaran periédicamente al originador.
En caso de que exista un evento de incumplimiento notificado, las remesas podran ser retenidas o suspendidas
con el fin de resguardar los flujos y atender las prioridades de pago previstas en la estructura.
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llustracion 1: Esquema de operacion

Determinacion y control de riesgos

Los procesos de securitizacién presentan diferentes tipos de riesgos, entre ellos, los propios de los activos
traspasados al patrimonio separado, los riesgos operativos y, eventualmente, los del mercado. El primer riesgo es
contrarrestado mediante la relacion entre las cuentas por cobrar y el valor del bono (sobrecolateral); entre mayor
sea el sobrecolateral, mejor serd la categoria de riesgo de los bonos, pero considerando las caracteristicas de los
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activos. Los otros riesgos deben ser eliminados o atenuados significativamente, de manera que los bonistas
asuman exclusivamente el riesgo de los activos que respaldan la operacién. Sin embargo, en esta estructura
especifica, el riesgo no se limita Unicamente a la calidad individual de las cuentas por cobrar, sino que se ve
influenciado por la alta concentraciéon de las cuentas por cobrar en grupos de pagadores. En este caso, la
clasificacién considera la probabilidad de defau/t asociado a cada grupo responsable de los pagos.

Riesgo de cartera: probabilidad de default

Tal como se menciona anteriormente, ademas del riesgo individual de cada responsable del pago de las cuentas
por cobrar, en esta ocasion la evaluacion de riesgo incluye la concentracién de los pagadores, grupos compuestos
por empresas no atomizadas, a excepcion del segmento pacientes (o copago). En este contexto, se estima una
clasificacion de riesgo por deudor, a fin de asociar una probabilidad de default que permita cuantificar
adecuadamente la exposicion del patrimonio separado y, a la vez, se ajusta por el grado de correlacién que
pudiere existir en grupo determinado de responsable de los pagos de las cuentas por cobrar.

En ese sentido, se hace relevante realizar una caracterizacion de la cartera de CLC. En primer lugar se evalua el
porcentaje de participacién de ingresos por grupo pagador en base a la cartera histérica de la clinica. En la
llustracidn 2 se presenta esta distribuciéon de pagadores, donde el principal grupo son las Isapres con un 31,71%,
mientras que un 26,92% de las cuentas por cobrar de la clinica son pagadas por los pacientes. El tercer grupo mas
importante dentro de los ingresos corresponde a Fonasa, con un 16,53%.

COPAGO; 26,92% ISAPRE; 31,71%

HOSP Y SS;
8,41%

FONASA; 16,53%

SEGUROS; 13,91%
EMPRESAS; 2,52%

llustracion 2: Distribucion de ingresos por grupo de pagadores

Adicionalmente, la llustracion 3 presenta la distribucion de cobertura por deudor. Se observa, por ejemplo, que
cuando las Isapres participan en la cascada de pago de una cuenta, en promedio cubren un 65,61%. La dispersion
de los datos muestra que el primer cuartil se sitia en torno al 45% vy el tercer cuartil cerca del 90%, lo que refleja
que la cobertura se concentra principalmente entre esos valores. Otro dato que se puede desprender del gréfico,
es que cuando Hospitales y Servicios de Salud, y Empresas, participan de la cascada de pago de una cuenta en
particular, en promedio tienen una cobertura de 100% y 91%, respectivamente.

Fonasa, por su parte, presenta una mediana de 100%, destacando por su elevada participacion en las cuentas
que cubre. En tanto los seguros exhiben un promedio de 46,6%, que oscilan principalmente entre un 17,8%
(primer cuartil) y 79,7% (cuarto cuartil).
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En un analisis individual por grupo, destaca la participacion de las Isapres dentro de la cartera, las que en opinion
de Humphreys, cuentan con una adecuada capacidad de pago. El principal prestador de salud privada es
Colmena Golden Cross, con cerca del 10% de la cartera total de CLC. Seguido por Cruzblanca, Consalud,
Banmédica, que en conjunto, suman el 14,6%. Estas Isapres son las lideres en el mercado de prestadores privadas
de salud. Si bien estan insertas en una industria que fue golpeada en el Ultimo tiempo, durante 2025 ha
presentado mejores resultados y el nivel de desafiliacion aminoré su tendencia a la baja.

100% T @ 99,99% T -
90% ® 91,16%

80%

0,
0% 73,47%
65,61%

60%

20% ® 46,61% ® 47,75%
40% 1

30%

20%

10%

0%

ISAPRE FONASA SEGUROS HOSP Y SS EMPRESAS COPAGO

llustracion 3: Porcentaje de cobertura por deudor

Ademas, el andlisis de evaluacion considera el hecho que estas empresas deben respaldar sus obligaciones,
conforme al Articulo 181 del DFL N°1 de 2005 del Ministerio de Salud. Dicho articulo establece que las Isapres
deben mantener una garantia equivalente al monto de sus compromisos con cotizantes, beneficiarios y
prestadores, cubriendo prestaciones por pagar, en proceso de liquidacion o en litigio, asi como excedentes y
cotizaciones anticipadas.

Por su parte, Fonasa se asocia al riesgo soberado del estado de Chile y destaca como un elemento favorable el
hecho de representar a mas del 80% de la poblacion. A ello se suma la estabilidad y previsibilidad de sus ingresos,
sustentados tanto en las cotizaciones obligatorias del 7% como en los recursos provenientes del presupuesto
publico asignado a este fondo. Con todo, no se desconoce que existe el riesgo de atraso en los pagos.

Con respecto al grupo de seguros (que incluye nacionales como internacionales), en general, los que forman
parte de la cartera histérica de CLC cuentan con una clasificaciéon de riesgo en la familia de las AA, con pocas
excepciones. Ademads, se trata de un segmento de deudor sujeto a una estricta supervision por parte de la
Comision para el Mercado Financiero (CMF), que les exige mantener inversiones que respalden sus reservas
técnicas y su patrimonio de riesgo. Esta regulacion, junto con la fiscalizacion de otros organismos en materias
especificas, asegura altos estandares de solvencia y estabilidad en la industria.

Los hospitales y servicios de salud, segun la informacién disponible para la clasificadora, presentan una limitada
capacidad de pago y mantienen una participacion relevante en las cuentas morosas de la clinica. En general, su
presupuesto depende del servicio de salud al que pertenecen, por lo que cualquier contingencia puede derivar
en retrasos en los pagos. El riesgo asociado a este grupo se mitiga parcialmente mediante la limitaciéon de su
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participacion en la cartera —que no puede superar el 5% de las cuentas— y por la politica de CLC de no participar
en licitaciones con servicios de salud que registren morosidad.

El segmento de empresas representa una participacion marginal dentro de las cuentas por cobrar de CLC. Las
companias que han formado parte de los deudores de la clinica se caracterizan por contar con una buena
solvencia financiera o por pertenecer a holdings con buena capacidad de pago. Asimismo, en su mayoria
corresponden a organizaciones que disponen de los recursos necesarios para ofrecer este tipo de beneficios a
sus colaboradores.

Por ultimo, el segmento copago resulta ser de los mas riesgosos, puesto que de todas las facturas emitidas al
cliente, un 20% de ellas pasan a cobranza judicial. De esta manera, resulta que este tramo representa un 5,4% de
la mora dura de la compafia. Por esta misma, se reconoce como buen mitigante que dentro de los criterios de
composicion de cartera se limitara este segmento en un 10%.

Riesgos operativos

Dentro de los riesgos operativos a controlar en este tipo de operaciones esté el que efectivamente los flujos
provenientes de la recaudacion se alleguen en tiempo y forma al patrimonio separado para hacer frente a sus
obligaciones en forma oportuna. Ademas de mantener estandares aceptables en la funcién de cobranza. Para
estos efectos, la transaccion incluye, entre otras:

i. Quitar al originador la administracién de las cuentas por cobrar (administracion primaria) si este no
cumple con las obligaciones de hacer y no hacer estipuladas en el contrato marco y/o en el contrato
de administracion (ambos contratos bajo escritura publica).

ii. Existencia de un administrador maestro (EF Securitizadora) que respalda y verifica la informacion
entregada por el administrador primario. Esta figura, en caso de ser necesario, facilitaria el proceso
de cambio de administrador primario.

iii. Instruccion a los pagadores institucionales para que depositen en cuentas restringidas del FIP Estoril.
Si no existen eventos de incumplimiento, el banco autorizard remesas de los fondos al originador en
su calidad de tenedor del bono subordinado.

iv. Existencia de fondos para el pago de intereses, amortizaciones y gastos del patrimonio separado que
dan un plazo adecuado al patrimonio separado para continuar sus operaciones mientras subsana
cualquier problema que pudiese surgir.

Modelo dinamico

Para la aplicacion del modelo, Humphreys ejecuta 10.000 escenarios de simulacion Monte Carlo, considerando
el comportamiento esperado de los flujos tedricos. Este andlisis se basa en la distribucion histérica de la cartera
de CLC durante los ultimos dos afios, ajustada a los nuevos limites definidos por los criterios de elegibilidad de
los créditos. A partir de estos ajustes, se redistribuyen las participaciones segun el actor responsable del pago.

Algunos de los principales supuestos utilizados se detallan a continuacion:

e Asignacién de una probabilidad de defau/t para cada deudor.

e Variacion en la materializacién del default asociada a cada pagador, diferenciada por afio dentro del
horizonte de vida del bono.

e Penalizacién de la cartera en cada escenario, estimando las pérdidas potenciales ante eventos de default.
Esta estimacion considera la capacidad de recupero de cada deudor, ya sea por garantias, reservas
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técnicas o respaldo estatal. Adicionalmente, se aplican castigos por desfases temporales en
recuperacion de dichos montos.

e Variacion en la duration promedio de los activos.

Tabla 2: Redlistribucion promedio de /a cartera

Fonasa | apres | Seguros | Hospitaies | Empresas | Copago |
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llustracion 4: Sensibilizacion duration cartera

Tabla 3: Castigo por default y desfases
Distribucion de castigo por default y desfases

Isapres Seguros Hospitales | Empresas
p10 54,91% 10,00% 34,29% 66,29% 84,23% 24,19%
p25 52,92% 10,00% 33,12% 64,60% 81,75% 23,05%
p50 51,04% 10,00% 31,83% 62,59% 77,92% 21,55%
p75 49,07% 10,00% 30,36% 60,97% 73,23% 20,16%
p90 47,26% 10,00% 29,45% 59,93% 68,61% 18,98%

Resultados Método de MonteCarlo

El modelo dindmico de Humphreys, entre otros 8’2

aspectos, permite determinar la probabilidad 07

el
de defaultdel bono. La siguiente tabla muestra S 06
el resultado obtenido para la serie preferente :; 8'451
del patrimonio separado. Se observa que los & 0:3
eventos de default tienden a concentrarse 0,2
hacia el final del periodo del bono, lo que se 0,1 0,993 0,007
atribuye a desfases en los pagos respecto a los 0 -
plazos historicos de la cartera. 0 1

Default
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Probabilidad de
default

Serie A < 0,900%

Serie

"La opinidn de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido
a la Comision para el Mercado Financiero y en aquella que ha sido aportaga voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma

evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma.”

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 = ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile

13



HUMPHREYS

A

A . /SIFICADORA DE RIESGO

Desde 1988

Anexo 1

a. Criterios de Priorizacion

Condicion 1:

Condicidn 2:

A1: Cuentas en estado de factura

A2: Cuentas en estado de prefactura

A3: Cuentas que aun no ingresan a prefacturas

B1:Fonasa Ley de Urgencia

B2: Fonasa GRD

B3: Isapres

B4: Seguros CLC

B5: Seguros

B6: Empresas

B7: Fonasa Libre Eleccion

B8: Hospitales y Servicios de Salud

B9: Pacientes

Se establece que A1>A2>A3, por lo que siempre se escogera una cuenta en estado mds avanzado del proceso
sobre otra en estado anterior. Adicionalmente, se define que B1>B2>...>B9, de modo que se preferird el grupo

con mayor prelacion sobre los posteriores.

En ese sentido, la seleccidn final se realiza en base a un cruce entre ambas condiciones. Asi, siempre se preferira
una A1/B1 (factura de Fonasa Libre Urgencia), sequido de A1/B2 (factura de Fonasa GRD) y asi sucesivamente

hasta agotar los grupos dentro de la categoria A1, y se avanza en el mismo orden con la categoria A2 y A3.

b. Criterios de Valorizacion
1. Tabla“i”:

Corresponde a la fraccion del afo que se estima que demorara el pago de la cuenta. Calculado como i = n/360

T e Prefactura | Factura |

Empresa 96 89 52
Fonasa GRD 78 74 11
Fonasa LE 24 20

Fonasa LU 81 77 6
Hospitales y SS 197 193 57
Isapres 101 97 31
Paciente 96 92 35
Seguros 82 78 46
Seguros CLC 46 41 28

En complemento a la valorizacion base definida en la seccién anterior, cada cuenta por cobrar quedara sujeta a
factores de castigo en funcion de los plazos méaximos establecidos para cada etapa del proceso y grupo de

financiador.
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e Sieltiempo transcurrido en una etapa excede el plazo X: la valorizacion calculada segun la formula base
se ajustara multiplicandola por un factor del 0%, es decir, se llevara a valor nulo.

e Sieltiempo transcurrido en una etapa excede el plazo Y: la valorizacién calculada segun la formula base
se ajustara multiplicandola por un factor del 50%.

X | Y

Alta Prefactura Factura Alta Prefactura Factura
Empresa 30 120 120 20 77,5 90
Fonasa GRD 30 150 30 20 920 20
Fonasa LE 30 60 20 20 35 10
Fonasa LU 30 200 20 20 140 12
Hospitales y SS 30 200 150 20 150 100
Isapres 30 150 90 20 100 60
Paciente 30 150 920 20 100 60
Seguros 30 100 100 20 65 75
Seguros CLC 30 40 60 20 25 45
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