Feller Rate

Solvencia AA+ AA+
Perspectivas Estables Estables
* Detalle de clasificaciones en Anexo.
[ RESUMENFINANCIERO
En millones de pesos cada periodo
Dic. 2020 Dic. 2021 Dic. 2022
Actividad no aseguradora
y no bancaria
Activos totales 1.248.602 1.377.618 1.592.725
Pasivos totales 1.072.685 1.160.649 1.481.236
Actividad aseguradora
Activos totales 7.008.342 7.642.707 8.326.393
Pasivos totales 6.504.319 7.226.329 7.815.661
Actividad bancaria
Activos totales 3.546.880 3.660.196 4.392.893
Pasivos totales 3.308.009 3.351.409 4.020.545
Consolidado
Activos totales 11.803.824 12.680.521 14.312.011
Pasivos totales 10.885.014 11.738.386 13.317.442
Patrimonio controladora 825395  838.448  880.463
Patrimonio total 918.810 942134 994.569
Utilidad Controladora 86.537 88.419  146.534
Utilidad total 95.097  104.144  164.725

Fuente: Informacion financiera elaborada por Feller Rate en base a
Estados Financieros de la sociedad, a menos que se indique otra

cosa.
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OTROS FACTORES

La clasificacion no considera otro factor

adicional al Perfil Crediticio Individual.

Analista: Maria S

oledad Rivera

msoledad.rivera@feller-rate.com
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FUNDAMENTOS

La clasificacion asignada a Inversiones La Construccion S.A. (ILC) refleja un perfil de
negocios muy fuerte, asi como una capacidad de generacién y una estructura de capital
y flexibilidad financiera evaluadas en fuertes.

ILC es una sociedad de inversidn controlada en un 67,0% por la entidad gremial Camara
Chilena de la Construccion A.G. (CChC). La participacién en la propiedad de diversas
empresas filiales constituye el principal activo del holding, mismas que a través del
reparto de dividendos, constituyen su fuente de flujos de caja mas significativos.

El holding tiene cuatro bloques de negocios generadores: asegurador, pensiones, salud
y bancario, observandose posiciones de mercado relevantes en la mayoria de sus filiales.
Las operaciones son altamente reguladas, lo que entrega transparencia e informacion
oportuna al mercado. Sin embargo, existe el riesgo de cambios regulatorios y
normativos, que puede conllevar la necesidad de adaptacion de las filiales a nuevos
escenarios, especialmente en el dmbito de salud y pensiones.

En los Ultimos afios, la estrategia de diversificacién de las inversiones seguida en afios
previos ha sido clave en el fortalecimiento de los resultados del holding y en el nivel de
recursos percibidos, ya que mientras unas filiales se han beneficiado del contexto
econémico y de las fluctuaciones de los mercados, otras han debido enfrentar
condiciones desafiantes en sus dambitos de negocios. En 2022, ILC recibié dividendos por
sobre los $76.000 millones, los que provenian en un 63,7% de Habitat, un 25,3% de
Empresas Red Salud, un 8,7% de Banco Internacional y 2,3% de Vida Cémara. Por su
parte, ILC repartié $35.000 millones a sus accionistas.

Los niveles de utilidad de la compania reflejan el buen desempefio financiero de sus
principales filiales. En particular, en 2022 los resultados destacaron con respecto a afios
previos, registrandose una utilidad atribuible a los propietarios de la controladora de
$146.534 millones ($88.419 millones en 2021), beneficiada principalmente por el
resultado de Inversiones Confuturo -a través de la Compariiia de Seguros Confuturo-,
Banco Internacional, Red Salud y Habitat. Estos resultados méas que compensaron las
pérdidas de Isapre Consalud por $21.379 millones en el afio (menores a los $82.454
millones registrados en 2021).

A diciembre de 2022, el nivel de endeudamiento individual de ILC continuaba
presionado para la clasificacién asignada, al igual que en trimestres previos, pero sostenia
una holgura adecuada con relacién a los compromisos establecidos en las emisiones de
bonos. El indice de endeudamiento financiero individual sobre el patrimonio atribuible a
los propietarios de la controladora fue de 0,71 veces a diciembre de 2022 y de 0,36 veces
en términos netos (al considerar el efectivo y los activos financieros corrientes). Cabe
sefialar, que la emisién de deuda internacional en 2022 trajo consigo la contratacion de
derivados de coberturas, los que en 2022 incorporaron variacién con impacto negativo
en la deuda financiera y en el patrimonio, dada la volatilidad del Mark to Market. Al
eliminar este efecto, el indicador de endeudamiento financiero neto individual sobre el
patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora era de 0,34 veces.

La sociedad sostiene un importante nivel de recursos liquidos, que permite cubrir el
vencimiento de sus obligaciones de maés corto plazo, toda vez que ha procurado
conformar un perfil de deuda mayormente estructurado en el mediano y largo plazo. La
cobertura de dividendos sobre gastos financieros, si bien presenta fluctuaciones, es
holgada.
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PERSPECTIVAS: ESTABLES

Las perspectivas “Estables” asignadas a ILC consideran su fuerte capacidad de
generacién, apoyada en el buen desempeiio de sus principales filiales, junto a una sana
posicion de liquidez.

Feller Rate espera que la sociedad estabilice sus niveles de endeudamiento, mientras sus
principales filiales contintan siendo un aporte efectivo de recursos de manera de
sostener su sélida posicidn financiera en contexto de volatilidad en los mercados
financieros y de potenciales cambios regulatorios. Especificamente, mantener niveles de
efectivo y equivalentes (a nivel individual) superiores a $55.000 millones, unido a un
indicador de endeudamiento financiero individual neto scbre patrimonio menor a 0,35
veces.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

FORTALEZAS
= Diversificacién de inversiones, en distintos ambitos de negocios.
= Soélida posicidon competitiva, con un enfoque de gestidon autosustentada en filiales.
= Contribucién periddica de dividendos de sus filiales.

= Vencimientos de pasivos bien estructurados y holgados respecto a los niveles de caja.
RIESGOS

= Dependencia a la generacion de dividendos de sus filiales.
= Exposicién a cambios regulatorios y normativos en sus filiales.

= Nivel de endeudamiento presionado para la clasificacién, aunque se sostiene holgado
con respecto a los covenants establecidos en la deuda emitida.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com
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PROPIEDAD

La entidad gremial Cadmara Chilena de
La Construccion (CChC) es el
controlador de ILC, con un 67,0% de la
propiedad. El porcentaje restante
corresponde a diversos accionistas
minoritarios.

La CChC es una asociacion gremial que
tiene como objetivo promover el
desarrollo y fomento de la actividad de
la construccion, contribuyendo al
desarrollo del pafs.

El reparto de dividendos por parte de
ILC representa, en términos de flujo de
caja recurrente, la principal fuente de
recursos para su accionista controlador.
No obstante, también recibe recursos
de otras fuentes, tales como ingresos
provenientes de su Endowmenty
cuotas de socios.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda:
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PERFIL DE NEGOCIOS: MUY FUERTE

Holding de inversion con negocios en diversos sectores de la
economia por medio de filiales operativas, mismas que tienen
presencia relevante en sus industrias.

DIVERSIFICACION DE NEGOCIOS

Importantes actividades en los sectores asegurador, pensiones, salud,
y bancario. El reparto de dividendos de sus filiales constituye la
principal fuente de flujos de caja para el holding.

Inversiones La Construccién S.A. (ILC) fue constituida con el objetivo de administrar las
inversiones en actividades empresariales que la entidad gremial Camara Chilena de La
Construccion (CChC) desarrollaba bajo un régimen de sociedades anénimas.

En la actualidad, los principales activos de ILC son la participacion en la propiedad de sus
empresas filiales, mismas que a través del reparto de dividendos, constituyen su fuente
de flujos de caja mas significativos. El holding, por medio de una estrategia de
diversificaciéon en afos previos, conformé cuatro bloques de negocios generadores:
asegurador, pensiones, salud y bancario, observdndose posiciones de mercado
relevantes en la mayoria de sus filiales.

Las operaciones de las empresas pertenecientes a ILC se desarrollan en industrias con
fuerte regulacién, lo que entrega transparencia e informacién oportuna al mercado. Sin
embargo, existe el riesgo de cambios regulatorios y normativos, especialmente en el
ambito de salud y pensiones, que puede conllevar la necesidad de adaptacién de las
filiales a nuevos escenarios con eventuales efectos en el desarrollo de sus negocios y
perfil financiero.

El total de activos de ILC alcanzé a $14.312.011 millones a diciembre de 2022, estando
conformados en un 58% por el segmento seguros (Confuturo, Vida Cémara y Vivir
Seguros), 31% por el segmento bancario (Banco Internacional), 4% asociado a salud
(RedSalud), 3% vinculado a pensiones (AFP Habitat y Administradora Americana de
Inversiones), 3% a otros negocios y 2% a isapre (Consalud).

Por su lado, el nivel de recursos percibidos desde las filiales se ha apoyado en la
estrategia de diversificacién de negocios. En efecto, en el dltimo periodo se ha observado
que mientras algunas filiales han enfrentado condiciones desafiantes en sus ambitos de
negocios, otras se han beneficiado del contexto econdémico y de las fluctuaciones de los
mercados. En 2022, ILC recibié dividendos por $76.429 millones, los que provenian en
un 63,7% de Habitat, un 25,3% de Empresas Red Salud, un 8,7% de Banco Internacional
y 2,3% de Vida Cédmara. Por su parte, ILC repartié $35.000 millones a sus accionistas.

La mayor parte de los negocios que desarrolla ILC son fiscalizados por la Comisién para
el Mercado Financiero (CMF) y por las Superintendencias de Pensiones y de Salud,
existiendo un importante marco normativo que define las operaciones. Por su parte, ILC
es supervisado por la CMF en su calidad de emisor de valores de oferta publica.

www.feller-rate.com
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ESTRUCTURA DE NEGOCIOS SIMPLIFICADA ESTRATEGIA

Diciembre 2022

Inversiones La Estrategia de diversificacion, con foco en utilidad recurrente.

Consfruccion S.A. . Sy - .
ILC ha tenido un foco en alcanzar una participacién equilibrada en la generacién de

resultados provenientes de cada bloque de inversién, que contribuya a la flexibilidad
40,3% AFP Habitat financiera de la compafiia ante los cambios en las condiciones econdmicas y de mercado.
El holding de inversidn también ha tenido foco en la incorporacidn de nuevas fuentes de
financiamiento, que favorezcan un perfil de vencimientos de deuda que no genere
403%  Adm. Americana presiones en el corto plazo.

de Inversiones En el bloque asegurador, la filial Confuturo se desenvuelve, principalmente, en la
09.9% industria de rentas vitalicias, la que se caracteriza por una sélida regulacidn de solvencia,
——— Isapre Consalud una estructura competitiva amplia y la presencia de numerosos actores internacionales.
El foco de la administracién ha estado puesto en la flexibilidad de las ventas, con el
99,9% objetivo de resguardar el patrimonio de la filial, asi como también en implementar una
— RedSalud estrategia de inversion diversificada y de largo plazo enfocada en activos inmobiliarios y

otros activos alternativos.
99,9% Inversiones En el bloque bancario, la industria se caracteriza por tener una fuerte regulacion, la que
Confuturo incorpora la adaptacién paulatina de requerimientos de capital bajo estandares de
Basilea lll. La estrategia de la filial Banco Internacional estd basada tres pilares:
99,9% Vida Camara generacién de escala; crecimiento en clientes y productos transaccionales; y estrategia
digital junto al impulso de las filiales. En este contexto, destaca el acuerdo de
compraventa con los actuales accionistas de Autofin S.A. para adquirir el 51% de las

67,2% Banco acciones de la compaiifa.

Internacional
El bloque financiero previsional estd compuesto por la participacién en AFP Habitaty, la

sociedad Administradora Americana de Inversiones, sociedades que desarrollan la
actividad en el sector previsional en Chile, Perd y Colombia. En particular, en noviembre
de 2021, ILC y Prudential impulsaron la division de AFP Habitat en dos sociedades: AFP
Habitat (administradora que tiene las operaciones en Chile) y la nueva sociedad
Administradora Americana de Inversiones (continuadora como controlador indirecto de
AFP Habitat en Pert y AFP Colfondos en Colombia). La division de AFP Habitat tuvo por
objetivo lograr una mayor flexibilidad en los negocios de Perd y Colombia, junto a dar
espacio para incluir sociedades de giro diferente al ahorro obligatorio individual en Chile,
buscando una mayor relevancia de las operaciones internacionales y de ahorro
voluntario.

Fuente: Inversiones La Construccion

El bloque de salud agrupa las actividades de RedSalud, Isapre Consalud y Compafiia de
Seguros Vida Cémara. La estrategia de RedSalud contempila la eficiencia de su modelo
de red, accesibilidad a pacientes del seguro publico (Fonasa) y del privado (Isapres), asi
como también el crecimiento en la atencién ambulatoria y dental. En Vida Cémara, el
énfasis actual de negocios se centra en los seguros de salud complementarios y lineas
afines. Por su parte Isapre Consalud mantiene la busqueda continua de eficiencias en lo
referente a costo técnico, gastos de administracion y ventas y costo operacional.

Como seindicd, las inversiones de ILC son altamente reguladas, lo que conlleva un riesgo
de cambios regulatorios y normativos. En efecto, actualmente se discute una ley de
reforma de pensiones que incorpora cambios materiales en la conformacién del sistema.
Con todo, el estado de avance de la discusién no permite estimar los impactos en AFP
Habitat, la que en el Ultimo periodo ha continuado exhibiendo un buen desempefio
operacional, mientras su controlador potencia las operaciones internacionales y el
avance del ahorro previsional voluntario.

Por su lado, en noviembre de 2022, la Corte Suprema en un fallo de alcance general
dictaminé que las isapres solo pueden utilizar la tabla Unica de factores contenida en la
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ACTIVOS POR SEGMENTO DE NEGOCIOS ()

29% 30% 29% 31%
61% 59% 60% 58%

2019 2020 2021 2022

u Actividad bancaria
m Actividad aseguradora
Actividad no aseguradora y no bancaria

GANANCIAS POR SEGMENTO DE NEGOCIOS 1)

25% 21%
35%
36%
0,
40% 4%

112% 4%

2019 2020 2021 2022

u Actividad bancaria
u Actividad aseguradora
Actividad no aseguradora y no bancaria

(1) Actividad no aseguradora y no bancaria incluye a Isapre
Consalud, Red Salud, Factoring Baninter, Inversiones La
Construccion (matriz), Inversiones Confuturo (Matriz), la
participacion de 40,29% sobre AFP Habitat y Administradora
Americana de Inversiones y otras sociedades. Actividad
aseguradora considera a las Compafiias de Seguros Confuturo,
Vida Cémara y Vivir Seguros. Actividad bancaria incluye a Banco
Internacional.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda:
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circular IF/N° 343 de la Superintendencia de Salud para determinar los precios finales de
los contratos, dejando sin efecto la tabla de factores utilizadas por las isapres
actualmente. Asimismo, otorgd un plazo de seis meses a la Superintendencia de Salud
para hacer efectiva la adecuacién del precio final de todos los contratos y la restitucién
de las diferencias resultantes.

Tal como se sefiala en los estados financieros auditados de ILC a diciembre de 2022, la
Superintendencia de Salud aun se encuentra en etapa de estudio para abordar el fallo,
por lo que Isapre Consalud no puede determinar de manera fiable el monto a restituir a
sus afiliados. Feller Rate mantiene en consideracién que una eventual constitucién de
provisiones podria tener un fuerte impacto contable en los estados financieros de la
aseguradora de salud. Ademas, el contexto actual y la futura configuracién del sistema
de salud en el pais significan riesgos ligados a la evolucién de largo plazo de la empresa,
ante lo cual la administracién deberd ir configurando su estrategia operacional a medida
que se vayan despejando los factores de incertidumbre. En este sentido, la estrategia de
diversificaciéony el buen desempefio de las filiales mas relevantes del holding en términos
de activos y utilidades son un soporte para el perfil financiero del holding, ante el
contexto que atraviesa Isapre Consalud.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACION

Por la naturaleza de las actividades que desarrolla ILC, los elementos asociados a un buen
gobierno se consideran aspectos claves en el anélisis de la solvencia. En este sentido, la
estructura de gobierno corporativo se considera mas que satisfactoria para los negocios
que aborday para su condicién de sociedad de inversion.

El directorio de ILC estd compuesto por siete miembros; dos de ellos independientes;
que se eligen anualmente, con posibilidad de reelecciéon. Dentro de sus principales
funciones, se encuentra la definicién de la estrategia, politicas y objetivos (a ser
implementados por la administracién), ademas de nombrar a los directores de las filiales.

El gobierno corporativo se complementa con la existencia de los comités de directores,
de inversiones y de sostenibilidad. La sociedad también tiene un area de contraloria que
depende del directorio y participa del comité de directores del holding y de sus filiales.
Todas estas condiciones configuran una estructura de gobierno completa y consistente
con las caracteristicas de la sociedad.

Cabe indicar, que las empresas que agrupa el holding mantienen una administracién
autosustentada. Los directores de ILC pueden participar como invitados de los
directorios de las distintas filiales.

ILC definié una estrategia de sostenibilidad con una estructura de soporte acorde.
Actualmente, la entidad forma parte iniciativas relacionadas con los criterios ESG, como
son Dow Jones Sustainability Index y SSIndex.

Respecto de la disponibilidad de informacién, ILC tiene un area de relacién con los
inversionistas y publica en su sitio web informacion significativa para sus accionistas,
como memoria anual, estados financieros trimestrales, presentaciones de resultados,
hechos esenciales y prospectos de emision de instrumentos.

POSICIONES DE MERCADO

Posiciones de mercado relevantes en la mayoria de sus filiales.

La posicion de mercado de ILC estd determinada por la relevancia que tienen sus filiales
operativas en sus respectivas industrias.

www.feller-rate.com K
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— AFP HABITAT

AFP Habitat tiene una extensa trayectoria y relevancia en su industria. Durante diciembre
de 2022, la administradora de fondos tuvo activos bajo administracién (AuM) por
US$48.308 millones promedio, equivalente al 29% del mercado. Por su parte, al cierre de
2022 ocup? la tercera posiciéon de mercado en términos de cotizantes, con un total de
1.107.995, y de afiliados, con un total de 1.851.073, representando un 17,1%y 15,9% del
sistema, respectivamente.

En Perd, Habitat Perd registré 1.014.123 afiliados promedio en 2022, alcanzando una
participacién de mercado de 12%. Por su parte, los activos bajo administracion totalizaron
US$3.160 millones en promedio, correspondientes a un 10% del sistema.

En tanto en Colombia, el nimero de cotizantes promedio durante 2022 alcanzé los 714.190,
con una participacién de mercado de 10%. En tanto, los activos bajo administracion fueron
de US$9.994 millones promedio, con una cuota de mercado del 13%.

ILC mantiene un 40,3% de la propiedad de Habitat.

— INVERSIONES CONFUTURO*

Inversiones Confuturo (clasificada "AA/Estables” por Feller Rate) concentra sus activos e
ingresos en la Compafiia de Seguros Confuturo (clasificada en “AA+/Estables” por Feller
Rate), donde mantiene el control con un 99,99% de la propiedad.

La aseguradora es uno de los actores de mayor escala en la industria de seguros de rentas
vitalicias. En efecto, su actividad considera la comercializacién de rentas vitalicias y de
seguros con ahorro, APV, seguros tradicionales y, recientemente, seguro de invalidez y
sobrevivencia, complementando las posiciones del grupo en el segmento previsional.

ILC mantiene el 99,9% de la propiedad de Inversiones Confuturo.

* Para mayor detalle ver los Informes de Clasificacion Inversiones Confuturo S.A. y de la
Compafiia de Seguros Confuturo en www.feller-rate.cl, en las secciones Holdings Financieros
y Seguros de Vida, respectivamente.

— COMPARNIA DE SEGUROS VIDA CAMARA*

Esta compafia participa en las licitaciones de fracciones del seguro de invalidez y
sobrevivencia y en seguros colectivos e individuales de salud, comercializando seguros
tradicionales de salud.

ILC posee el 99,9% de la propiedad de Vida Camara (clasificada en "AA-/Estables” por
Feller Rate).

* Para mayor detalle ver el Informe de Clasificacion de Compafiia de Seguros Vida Camara
S.A. en www.feller-rate.cl, seccion Seguros de Vida.
— BANCO INTERNACIONAL*

Banco Internacional (clasificado en “AA-/CW Positivo” por Feller Rate) tiene una posicidén
de nicho en la industria, con foco en el segmento de empresas. A diciembre de 2022, el
banco tenfa una cartera de colocaciones bruta de $2.685 mil millones, evidenciando un
importante ritmo de crecimiento en los Ultimos afos, que se ha reflejado en un
fortalecimiento de su perfil financiero y aporte a los resultados de su controlador.

Banco Internacional es controlado con un 67,2% de las acciones por ILC.

* Para mavyor detalle, vea el Informe de Clasificacion de Banco Internacional en www.feller-
rate.cl, seccién Bancos.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda www.feller-rate.com E
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RENTABILIDAD CONSOLIDADA — REDSALUD

180.000 - 0% Entidad orientada a la prestacion de salud privada del pais, con una amplia gama de
160.000 - ™ especialidades médicas. ILC es propietaria de un 99,9% de RedSalud.
140.000 - 40%
120.000 - 30% La empresa administra los Centros Médicos y Dentales RedSalud, Clinica RedSalud
100.000 ’ Iquique, Clinica RedSalud Providencia, Clinica RedSalud Santiago y Clinica RedSalud
ggggg : . - 20% Vitacura. Complementariamente, a través de Administradora de Clinica Regionales Seis
40,000 - L 1ou (ACR 6), es duefa de clinicas emplazadas en diversas cuidades del pais, en las cuales
20,000 - mantiene una participacién controladora de la administracion. Es la red de salud privada

0 - 0% con mayor cobertura en el territorio nacional, presente en actividades ambulatorias,

2019 2020 2021 2022
mmmmm Utilidad total MMS$ (eje izq.)
Utiidad total / Patrimonio total (eje der.) Por su parte, la filial ha ido avanzando en la diversificacion de ingresos por asegurador,
pasando de representar Fonasa un 27% en 2019 a un 41% en 2022.

dentales y hospitalarias.

— ISAPRE CONSALUD

La compafiia opera en el drea de la salud privada, recaudando las primas por seguros de
salud previsional. Consalud mantiene un alto nimero de cotizantes y de beneficiarios,
posiciondndose como una de las mayores isapres del pas.

Al diciembre de 2022, la isapre tenia 643.818 beneficiarios, ubicAndose en el tercera
lugar de las isapres, con una participacién de 20,9%, por su parte, mantuvo 397.734
cotizantes, con una cuota del 21,3% del mercado, manteniendo la segunda posicién.
Durante 2022, la cotizacion promedio mensual fue de $158.138.

El holding posee un 99,9% de participacién en Consalud.

CAPACIDAD DE GENERACION: FUERTE

Diversificacién de inversiones apoya los resultados del holding,
especialmente ante volatilidades de los mercados.

ILC presenta Estados Financieros consolidados con sus filiales. En estos, destacan como
sus principales activos las actividades aseguradoras (Confuturo, Vida Cémara y Vivir
Seguros) y bancaria (Banco Internacional). En tanto, la actividad no aseguradora y no
bancaria incorpora, ademés de las cuentas propias del holding, Isapre Consalud,
RedSalud, Factoring Baninter, matriz de Inversiones Confuturo y otras sociedades.
Asimismo, incorpora la participacion de 40,29% en AFP Habitat y Administradora
Americana de Inversiones, contabilizadas como inversidn en asociada, debido a que no
consolida con ILC.

La rentabilidad obtenida por el holding estd ligada al desempefio de sus filiales
operativas, las que a través del reparto de dividendos constituyen el principal flujo de
caja. Durante los Ultimos afios, la diversificacion de sus inversiones ha sido clave para los
resultados, mientras algunas companias han podido aprovechar el entorno econdmicoy
las variaciones del mercado, otras han debido enfrentar condiciones méas desafiantes en
su dambito de negocios.

En 2022, los resultados de ILC destacaron con respecto a afios previos, exhibiendo una
utilidad atribuible a los propietarios de la controladora de $146.534 millones ($88.419
millones en 2021), beneficiada principalmente del resultado de Inversiones Confuturo -a
través de la Compaiiia de Seguros Confuturo-, Banco Internacional, Red Salud y Habitat.
Estos resultados mas que compensaron las pérdidas de Isapre Consalud por $21.379
millones en el afio (menores a los $82.454 registrados en 2021).

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda www.feller-rate.com
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Los aspectos mas relevantes del desempeiio de las filiales en 2022 son los siguientes:

El sector previsional consolidado presenté una utilidad de $128.996 millones, explicada
mayoritariamente por la utilidad de AFP Habitat, la que alcanzé a $97.240 (excluyendo la
rentabilidad del encaje antes de impuesto), beneficiada del aumento de la renta
promedio imponible en el periodo. Por su parte, la rentabilidad del encaje fue menor que
en 2021, debido a los menores retornos de las inversiones de los fondos de pensiones.
Asi al considerar el resultado del encaje, la utilidad fue de $108.847 millones.

La distribuciéon de dividendos de esta filial esta sujeta a las necesidades de financiamiento
del encaje normativo. La empresa mantiene una politica de reparto entre 30% y 90% de
la utilidad liquida distribuible (neta de resultados y compras del encaje).
Consistentemente en el tiempo, Habitat ha entregado un buen nivel de flujo de caja para
ILC. En 2022, los dividendos percibidos por la matriz del sector previsional se situaron en
$48.627 millones, similar a 2021 ($43.681 millones).

El resultado y los ingresos de Inversiones Confuturo estan relacionados al desempefio y
flujos de su Compafiia de Seguros Confuturo, por su estructura de holding. En 2022, la
utilidad de Confuturo fue de $133.141 millones, superior a los $122.726 millones
obtenidos en 2021. Los mejores resultados de Confuturo responden a un mayor ingreso
por primas y un mejor desempefio de inversién en renta fija y bienes raices.

Los dividendos percibidos por Inversiones Confuturo se utilizan para el pago de las
obligaciones financieras del periodo, ademas de los gastos operacionales propios. En
2021, Confuturo entregé dividendos extraordinarios a Inversiones Confuturo totalizando
$76.856 millones ($18.401 millones en 2020). Por su parte, Inversiones Confuturo
entreg6 dividendos por $62.051 millones a ILC. En 2022 no hubo reparto de dividendos
a ILC, dada la distribucién extraordinaria en el periodo anterior y la estrategia de
crecimiento por parte de la compafiia de seguros.

Por el lado de Vida Camara, la utilidad neta fue de $3.270 millones en 2022, menor a
2021 ($5.813 millones), lo que se explica por el término del contrato siete del SIS en julio
de 2021. La filial mantiene una politica de dividendos que consiste en repartir entre el
30% vy el 100% de la utilidad neta del ejercicio. Los dividendos percibidos por el holding
en 2022 fueron de $1.744 millones.

La utilidad de Banco Internacional en 2022 fue de $47.527 millones, un 44% superior a
2021, apoyado en el mayor resultado por intereses y reajustes de la cartera de
colocaciones, producto del alza en las tasas de interés de mercado y el mejor desempefio
de la cartera de inversiones.

La politica de dividendos del banco considera repartir entre 30% y 100% de la utilidad.
En 2022, los dividendos recibidos por ILC desde esta filial alcanzaron los $6.657 millones.

En 2022, RedSalud registré una utilidad de $17.931 millones, menor a la de 2021
($21.199 millones), afectada por mayores gastos no operacionales dado el aumento de
los costos financieros, derivados de la mayor inflacion.

RedSalud mantiene una politica de reparto de dividendos entre el 30% y el 100%. En
2022, esta filial entregé dividendos por $19.325 millones a ILC.

En 2019, 2021 y 2022 Isapre Consalud ha exhibido pérdidas de ultima linea, las que
alcanzaron a $21.381 millones al cierre de 2022, menores a las $82.462 millones
registradas en 2021, debido a la mayor inflacién, que beneficia el ingreso por los
contratos de salud indexados a la UF, por reajuste de precios base y tarifa GES y por el
menor costo por el término de las licencias maternales preventivas parental.

La filial no ha sido una generadora relevante de ingresos para el holding, al contrario, ha
tenido requerimientos de capital adicionales debido a su situacion financiera de los
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(1) Considera informacion individual de la sociedad; (2) El ratio de
endeudamiento corresponde al covenant asociado a sus
emisiones de deuda

INFORMACION FINANCIERA INDIVIDUAL

En millones de pesos de cada periodo

2020 2021 2022

23.787 129.735 76.429
22.304  33.000 35.000

Dividendos recibidos
Dividendos pagados

Deuda financiera individual 342.668 392.163 622.257
Gastos financieros 9.268 9.164 19.528
Efectivo y equivalente

(Individual) (" 85.038 116.205 303.543

Deuda financiera / Dividendos 14,4 ve 30vc 81vc

Deuda financiera neta @/

Dividendos 10,8 ve 21ve 42vc

Endeudamiento financiero

individual neto ) 031vc 0,33vc 0,36vc

Dividendos recibidos / Gastos

financieros 26vc  142vc 39vc
(1) Incluye otros activos financieros corrientes. (2) Deuda financiera
individual neta de efectivo y activos financieros corrientes. (3) Deuda
financiera individual menos efectivo y equivalente individual y menos
los instrumentos financieros corrientes sobre patrimonio atribuible a
los propietarios de la controladora.
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altimos afios. Durante 2022 ILC realizé cuatro aportes de capital a Isapre Consalud por
un monto total de $26.000 millones.

Coherente con lo anterior, ILC recibié dividendos de sus filiales por sobre los $76.429
millones ($129.735 millones en 2021), observdndose una diversificaciéon en los
dividendos percibidos congruente con las dreas de negocios.

Por su parte, la politica de reparto de dividendos de ILC a sus accionistas se adecua a la
etapa en que se encuentran sus empresas. En 2022, ILC repartié $35.000 millones a sus
accionistas ($33.000 millones en 2021). De acuerdo con el hecho esencial de marzo de
2023, la distribucion de dividendos propuesta para este afno es de $40.000 millones
adicionales a los dividendos provisorios repartidos en enero de 2023 ($10.000 millones).

ESTRUCTURA DE CAPITAL Y FLEXIBILIDAD FINANCIERA:
FUERTE

Incremento de la deuda individual por emision de bonos en el
mercado internacional. Perfil de vencimientos se observa holgado con
respecto a la posicion caja y equivalente.

ILC tiene un patrimonio elevado, con una parte importante de ganancias acumuladas, en
linea con la escala y operacion de sus filiales. En 2022, el patrimonio total del holding era
de $994.569 millones, compuesto en un 73% de utilidades retenidas, seguidas de un
24% de capital.

Los recursos de la companiia (en términos individuales) han provenido de los dividendos
percibidos de sus filiales y de las emisiones de bonos. Al cierre de 2022, la deuda
financiera individual alcanzé niveles por sobre lo registrado en periodos anteriores,
totalizando $622.257 millones. En febrero de 2022, el holding efectud la emisién de
bonos en el mercado internacional, por un monto de US$300 millones, con vencimiento
en el afio 2032, con el objetivo de refinanciar y/o pagar pasivos. En este contexto, ILC
ofrecié una opcidn de rescate anticipado voluntario a los tenedores de los bonos de las
series |, Jy K, rescatando un monto total de UF 1.501.000.

La entidad mantiene una buena posicién de liquidez, que se complementa con el acceso
al mercado de bonos local y, recientemente, al mercado internacional. A diciembre de
2022, los recursos de efectivo de ILC a nivel individual alcanzaron los $40.478 millones,
mientras que sus activos financieros corrientes fueron de $263.065 millones -muy por
sobre los $61.376 millones registrados en 2021- congruente con los recursos
provenientes de la emisidn de bonos en el exterior. El portafolio de inversiones
financieras tiene un perfil conservador, principalmente depdsitos y otras captaciones a
plazo.

El indice de endeudamiento financiero individual sobre el patrimonio atribuible a los
propietarios de la controladora fue de 0,71 veces a diciembre de 2022, y de 0,36 veces
en términos netos (al considerar el efectivo y los activos financieros corrientes), superior
a los obtenidos en afios anteriores, pero con holgura con relacién a los compromisos
establecidos en las emisiones de bonos (0,60 veces). Cabe sefalar, que la emision de
deuda internacional en 2022 trajo consigo la contratacién de derivados de coberturas,
los que en 2022 incorporaron variacidon conimpacto negativo en la deuda financieray en
el patrimonio, dada la volatilidad del Mark to Market. Al eliminar este efecto, el indicador
de endeudamiento financiero neto individual sobre el patrimonio atribuible a los

propietarios de la controladora era de 0,34 veces.
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ILC ha demostrado holgura para cubrir sus compromisos financieros. El buen nivel de
recursos provenientes de sus filiales, su posicidén de caja y acceso a los mercados de
deuda local e internacional contribuyen a su flexibilidad financiera. Ademas, la
administracién ha puesto énfasis en alargar el perfil de vencimientos de sus obligaciones.
Para 2023, ILC tiene vencimientos de pasivos por $31.000 millones por series de bonos
colocados en el mercado local, ademas de $43.000 millones de deuda bancaria. A
diciembre de 2022, su efectivo y activos financieros corrientes totalizaban $303.543.

Feller Rate espera que la sociedad estabilice sus niveles de endeudamiento, mientras sus
principales filiales contintan siendo un aporte efectivo de recursos de manera de
sostener su sélida posicidn financiera en contexto de volatilidad en los mercados
financieros y de potenciales cambios regulatorios. Especificamente, mantener niveles de
efectivo y equivalentes (a nivel individual) superiores a $55.000 millones, unido a un
indicador de endeudamiento financiero individual neto sobre patrimonio menor a 0,35
veces.

ACCIONES

Clasificaciones respaldadas en un buen nivel de solvencia e
importante liquidez de la sociedad.

Las acciones de la entidad se encuentran clasificadas en “Primera Clase Nivel 2", como
reflejo de una muy buena combinacién entre su posicidn de solvencia y factores como la
liquidez de los titulos, aspectos de gobiernos corporativos, de transparencia y de
disponibilidad de informacién del emisor.

ILC es controlado por la Cédmara Chilena de la Construccién (CChC), quien posee un 67%
de la propiedad. A diciembre de 2022, las acciones de ILC presentaron un free float de
33%, una presencia ajustada de 85% y una rotacién de 24,7%.

En octubre de 2021, los accionistas de ILC aprobaron un programa de adquisicién de
acciones de la propia emisién, que considera un porcentaje méximo de acciones a
adquirir (5% de las acciones suscritas y pagadas). La adquisicion solo podra hacerse hasta
por el monto de las utilidades retenidas en un plazo de 5 afos. Al cierre de 2022, la
entidad presentaba en su patrimonio acciones propias en cartera adquiridas por un
monto de $2.497 millones.
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Solvencia AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+
Lineas de Bonos AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+
Acciones 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables

RESUMEN ESTADOS DE SITUACION Y DE RESULTADOS

En millones de pesos de cada periodo

Dic. 2018 Dic. 2019 Dic. 2020 Dic. 2021 Dic. 2022

Estado de situacion financiera
Actividad no aseguradora y no bancaria

Efectivo y equivalentes al efectivo 28.799 30.437 92.154 97.984 74.607
Instrumentos Financieros 89.413 91.280 86.433 120.135 320.129
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 141.999 149.225 147.967 186.747 189.822
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 8.743 14.560 17.825 17.468 19.261
Inversiones en sociedades contabilizadas en método de la participacion 303.562 325.658 354.942 363.830 354.530
Propiedades, planta y equipo 307.077 352.168 401.116 394.711 400.512
Otros activos 123.893 147.088 148.166 196.743 233.864
Total activos actividad no aseguradora y no bancaria 1.003.485 1.110.415 1.248.602 1.377.618 1.592.725
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 136.245 144127 163.715 198.118 251.226
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 2.837 2.019 2418 2.535 2.326
Otros pasivos financieros 575.780 758.442 818.366 848.793 1.113.149
Otras provisiones 48.152 54.220 57.102 71.370 74.461
Otros pasivos 18.338 14.466 31.084 38.608 39.296
Total pasivos actividad no aseguradora y no bancaria 781.352 974.285 1.072.685 1.160.649 1.481.236
Actividad Aseguradora
Total activos actividad aseguradora 6.559.615 6.961.406 7.008.342 7.642.707 8.326.393
Total pasivos actividad aseguradora 6.101.068 6.448.703 6.504.319 7.226.329 7.815.661
Actividad Bancaria

Total activos actividad bancaria 2.399.211 3.315.947 3.546.880 3.660.196 4.392.893
Total pasivos actividad bancaria 2.238.715 3.110.962 3.308.009 3.351.409 4.020.545
Consolidado
Activos totales 9.962.311 11.387.768 11.803.824 12.680.521 14.312.011
Pasivos totales 9.121.135 10.533.951 10.885.014 11.738.386 13.317.442
Patrimonio controladora 747114 771.628 825.395 838.448 880.463
Patrimonio minoritarios 94.061 82.189 93.415 103.687 114.106
Patrimonio total 841.175 853.817 918.810 942.134 994.569
Estado de resultados
Actividad no aseguradora y no bancaria

Ganancia bruta 170.378 161.364 146.747 87.740 182.272
Gastos de administracion 144.449 158.298 147.952 161.960 183.397
Participacion en las ganancias usando el método de participacion 35.619 52.899 50.219 52.850 50.839
Resultado unidad de reajustes -7.890 -9.225 -13.127 -34.632 -82.424
Resultado actividad no aseguradora y no bancaria 48.825 35.462 24 407 -50.645 -14.602
Resultado actividad aseguradora 47.875 41.418 44,945 116.861 121.873
Resultado actividad bancaria 15.358 25.442 25.744 37.927 57.454
Consolidado

Utilidad controladora 102.616 91.011 86.537 88.419 146.534

Utilidad participaciones no controladoras 9.441 11.310 8.560 15.725 18.191

Utilidad total 112.058 102.322 95.097 104.144 164.725

Fuente: Informacion financiera elaborada por Feller Rate en base a Estados Financieros de la sociedad.
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INDICADORES FINANCIEROS

Dic. 2018 Dic. 2019 Dic. 2020 Dic. 2021 Dic. 2022
Rentabilidad (consolidada)
Utilidad (pérdida) total / Activos totales 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 1,2%
Utilidad (pérdida) controladora / Patrimonio controladora 13,7% 11,8% 10,5% 11,1% 16,6%
Endeudamiento y cobertura (individual)
Endeudamiento financiero individual neto () 0,24 ve 0,30 ve 0,31ve 0,33 ve 0,36 ve
Dividendos / Gastos financieros 55vc 55vc 2,6vc 14,2 ve 39ve

Fuente: Estados Financieros consolidados e individuales de la sociedad. (1) Covenant calculado como deuda financiera individual menos efectivo y equivalente individual sobre patrimonio atribuible a los propietarios de la

controladora.

TITULOS

— TITULOS DE DEUDA

Inversiones Confuturo S.A. mantiene vigente siete lineas de bonos (N° 672, 797, 798, 867, 868, 957 y 958) por un monto total de UF 26.500.000.

LINEAS DE BONOS

Fecha de inscripcion
Monto méximo de la linea
Plazo

Rescate anticipado

Covenant financieros

Resguardos

Garantias

LINEAS DE BONOS

Fecha de inscripcion
Monto méximo de la linea
Plazo

Rescate anticipado

Covenant financieros

Resguardos

Garantias

SERIES DE BONOS

Al amparo de la linea
Monto méximo a emitir

Plazo
Amortizacion de capital

Tasa de interés

Rescate anticipado

672

12.07.2011
U.F. 2.500.000
30 afios

Segun lo contemplen Escrituras
Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual /
Patrimonio de la Controladora <=0,6x

Suficientes

No contempla

868

08.09.2017
UF 4.000.000
30 afios
Segun lo contemplen Escrituras Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual / Patrimonio de la
Controladora <=0,6x

Suficientes

No contempla

c

672
U.F. 2.500.000
21 afios

21 cupones, con amortizaciones de capital a partir del
15.06.2022

3,60% anual
A partir del 15 de junio de 2014

Segun lo contemplen Escrituras
Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual /
Patrimonio de la Controladora <=0,6x

Segun lo contemplen Escrituras Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual / Patrimonio de la
Controladora <=0,6x

Suficientes

No contempla

797
$ 78.670.000.000
7 afios

2 cupones, con amortizaciones de capital a partir del
15.06.2021

5,00%
A partir del 15 de junio de 2019

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

Segun lo contemplen Escrituras
Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual /
Patrimonio de la Controladora <=0,6x

797 798 867
14.01.2015 14.01.2015 08.09.2017
UF 4.000.000 UF 4.000.000 UF 4.000.000
10 afios 30 afios 10 afios

Segun lo contemplen Escrituras
Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual /
Patrimonio de la Controladora <=0,6x

Suficientes Suficientes Suficientes
No contempla No contempla No contempla
957 958
14.08.2019 14.08.2019
UF 4.000.000 UF 4.000.000
10 afios 30 afios

Segun lo contemplen Escrituras Complementarias

Deuda Financiera Neta Individual / Patrimonio de la
Controladora <=0,6x

Suficientes

No contempla

H

798
UF 3.000.000
25 afos

5 cupones, con amortizaciones de capital a partir del
15.06.2037

2,90%
A partir del 15 de junio de 2021
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SERIES DE BONOS | J K

Al amparo de la linea 957 957 867

Monto méximo a emitir UF 2.000.000 UF 2.000.000 UF 2.000.000

Plazo 8 afios 8 afios 8 afios

Amortizacion de capital 8 cupones, con amor1tizaciones de capital a partir del 5 cupones, con amortizaciones de capital a partir del 8 cupones, con amortizaciones de capital a partir del
5.06.2024 15.06.2024 15.06.2024

Tasa de interés 0,70% 0,70% 0,25%

Rescate anticipado A partir del 15 de junio de 2022 A partir del 15 de junio de 2022 A partir del 15 de junio de 2023

EQUIPO DE ANALISIS:

= Maria Soledad Rivera - Analista principal

= Alejandra Islas - Directora Senior

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender 0 mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor,
sino que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion
de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.
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