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Tras enajenar la sociedad en Pera en 2024, la ventade”
los activos en Chile y Colombia se extendié mas de'lo
previsto. Pero el interés de actores -como un operador

con inversiones en la region y un fondo de private'equity-
perfilan a julio como un mes clave para una definicié :

POR JORGE ISLA

suna de las operaciones mas
E esperadas en el mercado local
ya que implica el cambio de
propiedad en el principal grupo
privado de salud. La desinversion
anunciada por la estadouniden-
se UnitedHealth Group (UHG) en
Empresas Banmédicael 16 de julio
pasado puso a sus activos en Chile,
Colombia y Peru en categoria de
"listos paralaventa', y en los meses
siguientes esta voluntad se expreso
enun conjunto de medidas para fa-
cilitar un traspaso expedito. Ese fue
elcaso del cambio de la estructura
de la matriz local a una sociedad
por acciones [SpA] facilitando la
toma de decisiones y de un rescate
anticipado de bonos por USS 234
millones. Ademas, suintempestiva
salida de Brasil siete meses antes
-con un fuerte castigo a su inver-
sion tras once afos en ese pais-,
habia alimentado expectativas de
un tramite rapido.

Una impresién que luego con-
firmaron la sorpresiva venta de su
participacion de 50% enla sociedad
Pacifico EPS en Peri a su socio
local Credicorp -en un movimiento
concertado desde el cuartel general
de UHG en Minessota en noviembre
pasado-, y la posterior concurrencia
de 20 sociedades a la manifestacion
de interés por los activos chilenos
y colombianos en el proceso a
cargo de BTG a fines de 2024. Asi,
las perspectivas en ese momento
apuntaban aun desenlace inminente
partiendo por larecepcion de ofertas
no vinculantes (non-binding offer]
hacia fines de este verano.

Sinembargo, alafecha el proceso
sigue pendiente. Y el disefio original
que preveia pasar a la fase decisiva
de recepcion de ofertas vinculantes
durante marzo, dio paso a sucesivas
postergaciones sin que hasta ahora
se cuente con una lista corta a
firme. En el intertanto, las partes
han realizado un largo intercambio
de consultas e informacion que en
algunos casos avanzd a la etapa
de due diligence. “Hasta ahora no

hay una oferta a firme, sino una
importante cantidad de consultas
que hanlevantado informacion. Esto
se mueve, pero va lento”, indicé una
fuente del sector.

Un redoblado interés

Pero en las dltimas semanas se
ha advertido un mayor movimiento
en este proceso, con participacion
de grandes estudios de abogados y
firmas de asesoria.

Trascendio que del orden de diez
sociedades han tomado parte de
esta fase del proceso con distintos
enfasis, y que cuatro de ellas han
realizado una mayor actividad. Entre
ellas, se menciona a un grupo de
salud con base en la region y pre-
sencia directa en paises como Mé-
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Colombia

Area de Seguros de Salud

Lainminente apertura de la Clinica Santa
Maria Los Dominicos

Mientras se resuelve el futuro de su propiedad, Empresas Banmédica esta

xico, Colombia y Peru, asi
como un fondo de private
equity que hainvertidoen
distintasindustriaslocales.

Otros consultados reco-
miendan noolvidaral grupo
estadounidense Christus
Health [presente en laRed
de Salud UC Christus),
que este verano concito
laatencion de laindustria
ante versiones de una oferta porel
conjunto de activos de Empresas
Banmédica en nuestro pais. Los
célculos apuntaron a cifras en torno
a US$ 1.000 millones.

La afinidad de ambos grupos con
matrices en EEUU, sumado a los
planes de Christus de incursionar en
el rubro asegurador de salud, alimen-

taron las expectativas. En esa
oportunidad se indico que

el foco estaba puesto
tantoen lasisapres
-Banmedica
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Colmédica Medicina

Prepagada (76,27%)

Colmédica Aliansalud (76,27%) |

Area Prestadores de Salud
Clinica del Country  (65,33%) f

Clinica La Calina (65,33%) |
Unidad Médicay

de Diagndstico (100%)

Chil ‘

Area de Seguros de Salud

sapre Banmédica (100%)
sapre Vida Tres (100%)
Help Seguros de Vida  (100%)

Area Prestadores de Salud

(Clinica Santa Maria ~ (99,5%)
Clinica Davila (100%)
Clinica Davila Vespucio (100%)
Clinica Biobio (100%)
Clinica Ciudad del Mar (100%)
Vidaintegra (100%)
Omesa (100%)
(Clinica Alameda (100%)
Administradora Médica

Centromed (76%)
Health (100%)
Home Medical (100%)

. Los activos
del grupo
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Peru

Vendido a Credicorp en
noviembre de 2024

y Vida Tres,
querepresentan

cerca del 26% de

los afiliados- como

en lared prestadora,
lamayor del pais, inte-
grada principalmente
por las clinicas Santa
Maria, Davila, Vespucio,
Bio Bio [Concepcidn) y
Ciudad del Mar (Vina del
Mar), asicomolos centros de
Vidaintegra. Pero a la fecha

esta operacion no se ha concretado.
Desde el entorno de la compaiiia
estiman que las consultas y proce-
sos de due diligence se extenderan,
almenos durante el presente mes, y
que uno de los escenarios posibles
seria una activacion de la venta
durante julio proximo. La fechano
escasual, ya que amediados de ese
mes concluye el periodo en el cual
UHG puede excluirlos resultados de
las filiales en venta de su balance
general, vencimiento que podria
incentivar la toma de decisiones
del grupo estadounidense, segun
observadores de la operacion. De
hecho, en su ultimo reporte de
resultados, UHG mencioné en-
tre la serie de factores a tomar
en cuenta en sus proyecciones
“los riesgos e incertidumbres
asociados con la venta de nues-
tras operaciones restantes en
Sudamérica”.

Factores en juego

Pero fuentes consultadas enu-
meran una serie de factores que
han elevado la dificultad de llegar
a puerto. Por ejemplo, una adqui-
sicidn integral en Chile y Colombia
“considera activos con ventas en
torno aUSS$ 2 mil millones, tamano
que reduce significativamente los
potenciales interesados con capa-
cidad financiera; ademas, es dificil
que hoy un grupo norteamericano
tenga interés en entrar", dijo un
ejecutivo de la industria. Agregd
que para el casode Chile, se "deben
tomar en cuenta requerimientos en
materia de concentracion por parte
de la Fiscalia Nacional Economica,
asi como la compleja situacién del
sector de las isapres”.

concluyendo el altimo de sus proyectas en curso: la Clinica Santa Maria Los Do-
minicos, establecimiento que cuenta con una superficie total de 4.855 m2. Con
inversiones por US$ 30 millones, el centro ubicado en Apoguindo y Tomas Mora,
es una clinica ambulatoria que cuenta con 36 box de consultas, ocho salas de
imagenologia, siete box de laboratorio toma de muestras, 16 salas de procedi-
mientos, dos pabellones de cirugia menar, tres pabellones de cirugia mayar, 15
camas de recuperacion y dos salas de endoscopia, entre otras instalaciones.
Con su infraestructura completa, la futura clinica se encuentra en fase final de
aprobacion por la Seremi de Salud, por lo cual su apertura esta prevista en las
préximas semanas. Una vez operativa, contara con mas de 100 especialistas.

Otro gerente advierte que parael
caso de los activos locales "estos
claramente tienen un precio con las
isapres, y otro sin estas”, y afade
que la buena administracion que
han logrado mantener las clinicas
tiene como efecto “una reduccion
de las oportunidades de mejora de
eficiencia su incorporacion a un
grupo mas grande”.

De ahi que muchos en laindustria
ven que la alternativa de negociar
cada activo por separado es cada
vez mas factible y que ese seria el
focode las negociaciones por venir.
Una etapa de este proceso que una
fuente del sector salud describe
como "un momento en el que nadie
esta corriendo con ventaja".

También incide en este escenario
lasituacion actual de UHG. Mientras
ladecision de salir de Sudamérica fue
tomada en 2024 en plena posicion
como lamayor empresa de atencion
meédica de EEUU, el cuadro cambid
dramaticamente este afio con una
dura crisis de la cual aun no logra
salir. A nivel corporativo, la debacle
comenzo en diciembre cuando Brian
Thompson -director ejecutivo de
seguros- fue asesinado en Nueva
York, hecho que no solo impacté a
la plana ejecutiva, sino que desatd
fuertes cuestionamientos alarela-
cion de la firma con sus asegurados.
Y los problemas se profundizaron
con el retroceso en los resultados,
la baja en la proyeccion de 2025, la
investigacion por eventuales delitos
de fraude en planes médicos y una
estrepitosa caida en el precio de las
acciones, escenario que desembocd
en la abrupta renuncia del director
ejecutivo, Andrew Witty, y su re-
emplazo por Stephen Hemsley .5

JULIO CASTRO



