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s el activo
mds gran-
de hoy en
venta en
Chile. Al
menos,
publica-
mente. El
holding Banmédica, con-
trolado desde 2018 por la
estadounidense United
Health Group (UHG), fue
puesto a la venta hace justo
un ano y ahora el proceso
entrod a la recta final: entre-
gadas las ofertas no vincu-
lantes, los interesados en-
traron en procesos de due
diligence para analizar los
numeros de Banmédica.
Hay al menos siete due
diligence en paralelo y al
menos siete  potenciales
oferentes mirando los acti-
vos del grupo, que incluyen
Chile y Colombia, dos isa-
pres locales -Banmédica y
Vida Tres- y varias clinicas,
como las atractivas Santa
Maria y Ddvila. Y muchos
otros bienes, como clinicas
y una aseguradora, Col-
médica, en Colombia. Los
oferentes, confirman varias
fuentes a Pulso, deben pre-
sentar sus ofertas vinculan-

tes el 22 de agosto, segun el
calendario organizado por
BTG, que lidera la transac-
cion para UHG. Falta un
mes y muchas cosas pue-
den pasar: que algunos se
arrepientan y desistan de
poner en papel su oferta,
que unos se unan a otros y
formen consorcios, y que
UHG reporte la proxima
semana sus utilidades en
Estados Unidos, donde estd
bajo ataque desde hace me-
ses por parte de las autori-
dades regulatorias.

La operacion es quizd la
mads emblemdtica del ano
en el pais. Comprado por
UHG en 2018 a los grupos
Penta y Fernindez Leén en
US$2.800 millones, la ex-
pectativa es conseguir una
cifra mucho menor, pero
que al menos supere los
USS$1.000 millones. “Serd
un proceso competitivo”,
anticipa alguien que sigue
de cerca todo el proceso.
Aunque la expectativa ini-
cial, hace un afno, no era
tan optimista, esa sensa-
cion, tras la aparicion de
multiples interesados, ha
ido cambiando.

El primer interesado que

publicamente se conocié
fue Christus Health, el gru-
po estadounidense que es
socio en Chile de la Uni-
versidad Catdlica. Luego
se conocio la presencia de
otro operador sin presencia
en el pais, el grupo perua-
no Auna. Y mds tarde tras-
cendio la participacion de
dos gestores de fondos de
private equity globales: el
grupo Patria, que absorbi6
a Moneda hace cuatro anos,
y el estadounidense Acon
Investment. Pero son mads
que cuatro los interesados.
Otro operador y al menos
dos gestores estin organi-
zando grupos de inversores
potenciales en Banmédica.

Alemana, LarrainVial y
Sotomayor

Los cuatro actores globales
-Christus, Patria, Auna y
Acon- tendrdn una poten-
cial competencia chilena. O
al menos liderada por chile-
nos.

La mayor novedad re-
ciente fue la incorporacion
al grupo de interesados de
Grupo Alemana, el holding
controlado por la Corpora-
cién Chileno Alemana de

Grupos locales
buscan competir por

Banmeédica: entran
LarrainVial
v Southern Cross

Es un activo atractivo, pero de grandes proporciones, que incorpora isapres y
clinicas. En la carrera hay operadores como Christus y Auna, y gestores como
Patria y Acon. A ellos se sumo la Clinica Alemana, junto a Kinza Capital. Y hay
otros dos grupos preparando ofertas. Uno es LarrainVial. El otro Ratil Sotoma-
yor, de Southern Cross. Todos estan en due diligencey el 22 de agosto deben
presentar ofertas vinculantes. Unos podrian unirse a otros y acudir en consor-
cios. El vendedor, UHG, debe decidir qué factor privilegiara: si el monto mas
atractivo o la rapidez para cerrar la transaccion, algo que podria trabarse con
postulantes que deban pasar antes por la Fiscalia Nacional Econémica.

Un reportaje de VICTOR COFRE/MARIANA MARUSIC/MAXIMILIANO VILLENA

Beneficencia (CCAB) y que
opera la Clinica Alema-
na de Santiago, Valdivia y
Temuco, ademads de la isa-
pre Esencial. En el caso de
la Alemana, su interés se
concentra en las unidades
de prestacion de servicios
de salud. Pero también en
los seguros: el holding en
venta opera con las mar-
cas Banmédica y Vida Tres.
Pero esta tltima, centrada
en personas de altos ingre-
sos, con 80 mil cotizantes,
podria ser complementaria
a su propia y joven isapre
Esencial, que suma 25 mil
cotizantes. Banmédica tie-
ne 339 mil.

La Clinica Alemana esta
trabajando junto al banco
de inversiones Altis como
asesor financiero, pero
también estd aliada a otro
gestor de private equity:
Kinza Capital, el grupo que
acaba de pactar la venta del
Sanatorio Alemdn a Red Sa-
lud.

Pero en el rompecabezas
de Banmédica hay otras dos
piezas relevantes.

La primera es LarrainVial,
la mayor gestora de inver-
siones de Chile, con mas de
US$27 mil millones bajo su-
pervision, que estd organi-
zando un grupo inversor. La
gestora estd trabajando con
el estudio Barros Errdzuriz
en un negocio donde todos
los grandes bufetes tienen
alguna participacion. Ca-
rey, el mayor del pais, tra-
baja con el vendedor, UHG;
Claro & Cia. con la peruana
Auna; y la estadounidense
Christus lo hace con Bofill
Mir Abogados.

En el caso de LarrainVial,
personas que conocen al
grupo afirman que no po-
dian renunciar a participar
en un negocio de la enver-
gadura de Banmédica y que
estd intentando hacer lo que
ha hecho en muchos otros
casos: organizar el negocio
para terceros y reunir inver-
sores que estén dispuestos a
coinvertir en una empresa
que, apuestan, se venderd
bajo su valor de mercado,
tras las urgencias de su pro-
pietario, la estadounidense
UHG. La estadounidense ya
lo hizo asi, al salir de Brasil
rdpidamente en diciembre
de 2023 y vender su posi-
cion en US$500 millones,
cuando habia invertido
US$5 mil millones. Pero
Banmédica no es el mismo
caso: el proceso ya dura un

ano, UHG no ha demostra-
do la misma premura y la
aparicion de varios intere-
sados le abrio el apetito: no
habrd un precio de liquida-
cion, creen algunos de los
involucrados en el asunto.

LarrainVial tiene acceso a
muchos de los grandes pa-
trimonios locales y cuenta
con otra ventaja: tiene ofi-
cina en Colombia, donde
podria captar grupos inte-
resados en las posiciones de
Banmédica en ese pais. Si
lo consigue, podria ofertar
por Chile y Colombia, algo
que si quiere UHG: vender
el todo mds que sus partes.
“Pueden ir con un grupo
colombiano y si ganan, se
dividen los activos de Chile
y Colombia”, dice alguien
al tanto de las tratativas.
“LV buscard socios extran-
jeros”, asegura otro.

El otro gestor que busca
organizar una oferta com-
petitiva es un reconocido
de la industria de los pri-
vate equity: el socio de
Southern Cross, Raul So-
tomayor. Tras administrar
varios fondos y emprender
decenas de inversiones en
mas de dos décadas, Sout-
nern Cross estd liquidando
empresas y no tiene nue-
vos vehiculos de inversion
a la vista en carpeta. Hasta
ahora. Sotomayor estd ana-
lizando el negocio bajo el
paraguas de la gestora que
fundé en 1998 junto a Nor-
berto Morita y seguin gran-
des inversionistas, el tam-
bién ex Boston Consulting
Group pretende crear un
fondo especial para abordar
esta megainversion. Para
ello trabaja con el estudio
Cariola Diez Pérez-Cotapos.
Igual que otros actores, aun
no es seguro que compita
en un mes mds. Pero es un
hecho que estd analizando
Banmédica.

Varios grandes inversio-
nistas con liquidez han sido
contactados por los organi-
zadores de ambas posibles
ofertas. Uno que ha sonado
es Penta, grupo que ha esta-
do mirando el estado actual
de Banmédica, algo que ya
conocian: fueron sus due-
nos hasta 2018. Pero si se
animan a participar en un
regreso al pasado, serd como
inversionistas  financieros,
pasivos, comprometiendo
recursos, pero nunca en la
primera linea, como ges-
tores, aclaran quienes co-
nocen el estilo y el estado
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actual del grupo liderado
por Carlos Eugenio Lavin y
Carlos Alberto Délano y sus
familias.

Operador versus fondo
“Banmédica es un tremen-
do activo, muy atractivo”,
dice un profesional invo-
lucrados en el negocio. “Es
un elefante muy grande”,
complementa otro que acla-
ra que estas son palabras
mayores, situada en el ho-
rizonte de varios centenares
de millones de dolares. "Es
una operacion de una gran
complejidad”, anade otro
que resalta la dificultad de
operar en sectores regula-
dos, en dos paises, y con
activos que dependen entre
si, como los seguros y las
prestaciones.

Banmédica genera un
Ebitda de mds de US$200
millones al afo, a diferen-
cia de la deficitaria unidad
que UHG liquido en Brasil.
Cuando revel6 la presencia
de Acon y Patria, la agen-
cia Reuters hablé mds de
US$1.000 millones. Nadie
se atreve a aventurar un
numero y varios coinciden
en que habrd una gran dis-
persion de precios. Sobre
todo, entre operadores del
negocio y fondos de inver-
sion.

Quienes llevardn la de-
lantera serdn aquellos que

ofrezcan comprar el paque-
te completo: todo en Chile y
Colombia de una vez. Es la
formula que mas convence a
UHG: deshacerse del bloque
completo, por velocidad y
simpleza. En segunda prio-
ridad estaran quienes ofer-
ten por paises: o todo Chile
o todo Colombia. Las opera-
ciones en Peru fueron ven-
didas ya en 2024. Y en tercer
lugar de prelacion, quienes
estén interesados por uno o
algunos activos: pero aque-
llos correrdn en desventaja.

Por ello, y dado el volumen
de la inversion, muchos an-
ticipan que en el mes que
resta para la presentacion
de ofertas -un plazo factible
de seguir aplazando- va-
rios podrian buscar aliados
nuevos. O alianzas entre
quienes ya tienen un pie en
el proceso. Y una vez adqui-
rido el paquete, repartirse
activos segun conveniencia.
En aquello podria influir
BTG, que algo asiya hizo con
Clinica Las Condes, donde
incentivo a EuroAmerica y
la Clinica Indisa a repartir-
se el paquete controlador en
partes iguales.

Habiendo operadores
-Christus, Clinica Alemana,
Auna- y expertos en priva-
te equity -Acon, Patria, La-
rrainVial, Sotomayor-, los
caminos e incentivos para
UGH son distintos y hasta

contrapuestos. Ahf estard el
factor decisivo. Si UHG pre-
fiere obtener el precio mas
conveniente o si se inclina
por cerrar la venta lo mas
rapido posible. “Esa serd la
dinamica”, confirma con
seguridad un abogado al
tanto del negocio.

“Los operadores corren
con ventaja”, dice un actor
que cree que inversionistas
de largo plazo, con expe-
riencia en el rubro de la sa-
lud, con objetivos estratégi-
cos, tienen mds incentivos
a ofrecer un precio mayor.
Las apuestas apuntan a uno,
sobre todo: Christus Health,
grupo que hoy tiene activos
en Chile y Colombia, pero
que ha resuelto que Lati-
noamérica sea su camino
de crecimiento. Banmédica
aportaria un tamafio mu-
cho mayor a lo que ya tie-
ne. Pero en ese caso habrd
un problema, que también
podria afectar a la Clinica
Alemana, la mayor del pais
en facturacion: sortear la
compleja mirada de la Fis-
calfa Nacional Econémica
(FNE), que antes ha puesto
cortapisas infranqueables a
fusiones en la salud, como
la unién de las isapres Nue-
va Mds Vida y Colmena, ya
desechada. Aquel factor
podria retrasar hasta en un
ano el cierre de una poten-
cial venta, si la FNE decide

tomarse el tiempo maximo
en analizar las consecuen-
cias de una operacion de
concentracion de ese tipo.
Los operadores analizan ese
escenario y, dependiendo
del activo que persigan, tie-
nen mas o menos nubes en
el horizonte. En el caso de
Christus, por ejemplo, con
la UC opera dos clinicas, un
hospital y 11 centros médi-
cos en la Region Metropo-
litana. Quienes han tenido
contacto con Christus creen
que los estadounidenses
podrian preferir crecer rd-
pidamente via Banmédica
y proponer medidas de re-
mediacion que incluso in-
cluyan dejar parcialmente
la alianza con la UC. Pero
aquello tomaria tiempo.
La Alemana tendria otro
problema. “Es demasiado
relevante como player en
el sector oriente: la FNE no
lo dejarfa pasar”, dice un
competidor por Banmédi-
ca, con evidente interés.

Por el contrario, los pri-
vate equity buscan por
lo general otros objetivos:
comprar al mejor precio
posible, reorganizar ope-
raciones, gestionar, divi-
dir, buscar eficiencias y
luego hacer ganancias li-
quidando partes o el todo
al cabo de un horizon-
te mds o menos acotado
de anos. Una oferta baja
puede, para UHG, resul-
tar atractiva si el cierre es
rapido y los recursos los
recibe mds temprano que
tarde. Y como esos fondos
casi no requerirfan sor-
tear la barrera de la FNE,
garantizan celeridad. “Es
mads alta la probabilidad
que Banmeédica la compre
un fondo, que un compe-
tidor”, cree alguien que ha
seguido las tratativas de
los inversionistas que ron-
dan el negocio. “UHG va a
querer tener una transac-
cion limpia”, agrega. Otro
profesional que estd al tan-
to de todo el proceso reve-
la que los estadounidenses
han transmitido la sefal
de que quieren facilidad
de ejecucion. Y en ese
objetivo, los fondos tie-
nen ventajas. "Los private
equity tienen facilidades
para desarmar por partes
y paises”, opina.

Un actor lo resume asi.
"UHG debe decidir qué
quiere: precio o rapidez y
certeza". Falta un mes para
saber el camino elegido.@




