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Cuando 40 es mas que 60:
Por qué los exduenios de
ClinicaLas Condes aceptaron
la oferta mas baja

Aungque la controladora de CLC hasta el viernes, Cecilia Karlezi, tenia
una oferta mds alta por su paquete accionario de la clinica de US$60
millones, optd por aceptar la propuesta mas baja, de solo US$40 millones
de Indisa y Euroamerica. “Simplicidad y rapidez de ejecucion” fueron las
razones que plantearon fuentes conocedoras de la operacion.

IGNACIO BADAL

—La noticia de hace justo una semana que aca-
b6 con una teleserie de afios en Clinica Las
Condes dejoalgunas preguntassobreel fin del
proceso. La mds logica y reiterada es por qué
los ahora excontroladores aceptaron la oferta
en dinero mads baja que tenian sobre la mesa,
pues publicamente se anuncio una propues-
tade US$60 millones sobre el paquete accio-
nario que tenia Cecilia Karlezi en CLC y final-
mente se cerro la venta de su participacion con
un ofrecimientode US$40 millones, dividido
en partes iguales para Clinica Indisa y el gru-
po financiero Euroamerica.

Karlezi posefaun 55,75% de la propiedad de
CLC y, tras cinco anos de conflictos internos,
problemas financieros y peleas judiciales, de-
cidio desprenderse de ese paquete controla-
dor, por lo que a mediados del afo pasado
mandaté al banco de inversion BTG Pactual
para que buscara interesados.

Aunque tuvieron varios contactos de Chile
y el exterior, las propuestas que les hicieron
mas sentido provenian de dos actores locales,
pero ninguna de ellas buscaba el controlde la
compafifay su oferta era bastante mas bajaque
el precio en elque cotizaba la accidn y mucho
menor a la que el controlador pretendia ori-
ginalmente.

Karlezi, representada por su pareja, Alejan-
droGil, quien actuaba como presidente del di-
rectorio de CLC, pretendia al comienzo del pro-
ceso, una ofertaminima de $40 mil por accion,
elmismo precio que habfa pagadola también
accionista de Falabella para quedarse con el
control delaclinica en noviembre de 2019, se-
gun confirmaron varias fuentes que partici-
paron del proceso.

Pero la accién sufrié una dura caida en es-
tos ultimos cinco afos, en medio de enfren-
tamientosde la administracion con historicos
médicosdel centro hospitalario, que derivo en
la salida de mas de 200 profesionales, junto a
una gestion que llevo a tener seis gerentes ge-
nerales en el quinquenio y una serie de fren-

tes judiciales abiertos, acompanado por resul-
tados financieros adversos, menoresingresos,
flujo de caja decreciente y persistentes reba-
jas de calificacion de riesgo.

El papel llego a valer menos de $10 mil a fi-
nes de noviembre de 2024, pero se recuperd
hasta los $12.500 el pasado 7 de enero, enme-
diodelas especulaciones de que existian ofer-
tas de adquisicion por la clinica. En este nue-
vo escenario, Karleziy Gil fueron cediendoen
sus aspiraciones: aunque luego buscaban una
propuesta que se acercaraa los $20 mil por ac-
cién, luego comprendieron que las declaracio-
nes de interés estaban lejos de ese precio.

BTG fue el encargado de unira Indisa y Eu-
roamericaenuna propuestaconjunta, alacual
finalmente los controladores se allanaron a
vender por casi un sexto del precio poraccién
que pagaron en 2019.

Hace dos semanas, avisos legales publica-
dos en la prensa detallaban que una descono-
cida sociedad llamada Kumey SpA ofrecia
comprar el paquete controlador de CLC en

US$60 millones, lo que equivalfa a unos
$10.594 por accion. Posteriormente, Pulso
publico que detras de esta oferta se encontra-
ba un médico radiélogo que trabajé en CLC
llamado Francisco Avendano -y que era so-
cio del polémico exdirector médico de la cli-
nica Rodrigo Mardones en otro negocio-,
junto a un empresario chileno-ecuatoriano
dedicado a la importacion de plitanos me-
diante su empresa Bagno llamado Gabriel
Massuh y a un médico espanol llamado José
Antonio Valero -que supuestamente represen-
taba a un grupo espanol de salud privada que
no se identifico.

En paralelo, existia una oferta por la clinica
del fondo de inversion brasileno 1G4, cuyo
monto no se conocio.

El viernes pasado se oficializé todo: Indisay
Euroamérica -juntos pero no revueltos, en
partesiguales, aunque sin un pacto de control -
compraron el porcentaje de Karlezi en US$40
millones, es decir, $7.146 por papel (con el do-
lar del viernes). Cada uno queddé con el

27,8731% de la clinica. Tanto Indisa como el
grupo financiero se quedaron con tres miem-
bros en eldirectorio de CLC.

SIMPLICIDAD Y RAPIDEZ

Lasdudassurgieron el mismoviernes. Losaho-
ra excontroladores estaban asumiendo una
pérdida de US$20 millonesal elegir la propues-
ta de Indisa-Euroamerica versus la de Ku-
mey. Y pasaron de pretender $40 mil por ac-
cidn, luego $20 mil, arecibiruna ofertade mas
de $10 mil y aceptar finalmente otra de poco
mis de $7 mil.

Fuentes cercanas al proceso comentaron que
BTG manejaba cinco ofertas: Indisa, Euro-
america, [G4 y otras dos de las que no se co-
nocendetalles, La propuesta hecha publica por
Kumey SpA (Avendafio, Massuh y Valero) ni
siquiera paso por sus oficinas. BTG comenzo
a buscar opciones para llegar a una propues-
ta seria que recomendar a sus mandantes.
Asi, empezaron a unir parejas hasta que die-
ron con Indisa y Euroamerica, los que estaban
dispuestos a ofertar en conjunto. Y ésta fue la
propuesta sugerida, que se manejo en abso-
luta reserva.

Hace cercade un mes, un grupo emisario de
Indisa -que integrd su presidente, Juan Anto-
nio Guzmdn, junto a los directores Jorge Se-
lume e Ignacio Poduje (quien luego oficid
también como abogado del grupo en la nego-
ciacion)- visito a Gil para conocerse y estre-
char relaciones. Una fuente que supo del en-
cuentrocomentoque fue muy cordial e hicie-
ron buenas migas. De alli, el encargado de la
negociacion fue Fernando Escrich, CEO de Eu-
roAmerica, asesorado por los abogados del
grupo financiero, Felipe Larrain y Juan Ledn,
deClaro & Cia, quienes representaron también
a Indisa. Por el vendedor, el abogado fue Al-
varo Jofré, acompanado por ejecutivosde BTG
como su CEO, Juan Guillermo Agiiero, y el vi-
cepresidente de Banca de Inversion, José Ig-
nacio Zamorano.

Las negociaciones avanzaron rdpido, pues
tardaron sélo 10 dias y no incluyeron ni siquie-
raun due diligence. Hasta que el viernes 10 se
cerro el acuerdo, mediante una compraventa
privada, enlas oficinas de Claro & Cia, que es-
tablecia que el pago de cada unode los oferen-
tes se realizaria conuna cuota inicial de US$2,5
millones y el resto pagadero en cinco cuotas
anuales de US$3.5 millones.

Una fuente que participé de las negociacio-
nes dijo que los oferentes habrian optado por
esta propuesta porque consideraban que po-
dria ser un mejor aporte para el futuro de la
clinica, dado que conocfan del negocio. Otra
fuente dice que, versus lade Kumey, fue mds
concreta y que optaron por ella, por “simpli-
cidady rapidez de ejecucion”. Al explicar por
qué, dicen que la oferta no requeria undue di-
lligence previo (procesodonde los eventuales
interesados conocen detalladamente los ni-
meros, estructuras y operatividad del activo
poradquirir). Asimismo, porque no existia un
cambio de controlador, dado que entraban
dos accionistas que no superarian el 50% mads
una de las acciones, lo que permitirfa evitar
la obligacién de una autorizacion previaa la
Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) @



