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Las complejidades para una
venta de Clinica Las Condes: un
alto precio y una posible OPA

La empresa estd realizando un aumento de capital por $35 mil millones que termina, en su
primera fase, en septiembre. El precio de colocacion estd en $12.280. En paralelo, el controlador
encomend6 a BTG explorar la venta de su 50,05%. Aunque no hay fecha para la entrega de
ofertas, se habla de un precio minimo de $ 20 mil por accidn, lo que forzaria al lanzamiento de

una oferta por el 100% de las acciones.

MAXIMILIANO VILLENA

in fecha porque
no hay apuro. Asi
trabajan en BTG
Pactual, entidad
que estd llevan-
doa cabo la bus-
queda de alter-
nativas financie-
ras para Clinica Las Condes (CLC),
entre ellas la eventual venta del
50,05% con que el Grupo Auguri,
family office de Cecilia Karlezi,
controla la empresa.

Fuentesal tanto delos detalles se-
nalan que una de las caracteristi-
casdel proceso es que, primero, no
hay una fecha determinada para
entregar ofertas no vinculantes, y
que tampoco es posible realizar
un due dilligence para revisar los
numeros de CLC. Esa revision, in-
dican, s6lo ocurrird cuando se se-
leccione lamejoroferta. Y la tran-
saccion, de concretarse, se harfa
vendiendo el bloque accionario en
bolsa.

Pero uno de los aspectos clave
enlaoperacion es que el precio mi-
nimo ofertar por la compania se-
ria de $20.000 por papel, indica
una fuente interesada en el activo.
Al precio actual de la accion
($12.491), el valor de las 4.192.367
acciones en manos de Auguri as-
ciende a US$57 millones y valori-
zaala clinicaen US$115 millones,
pero con los $20.000 que estarfa
pidiendo el controlador, su paque-
te subirfa a US$92 millones.

Algunos actores consultados in-
dican que si bien estdn interesados
por CLC, el precio minimo es in-
viable y de realizar una oferta, sera
por mucho menos. Pero, agregan,
el pisode $20.000 tiene una difi-
cultad adicional. En BTG Pactual
trabajan la venta como una OPA,
pues la ley senala que se produce
la obligacion de una oferta al res-
to de los accionistas cuando se
vende el control de una sociedad
abierta y se paga mas del 10% de

premio sobre mercado. El precio de
$20 mil por papel implica un pre-
mio del 60% sobre el valor actual
de los titulos, porlo que el compra-
dor se verd obligado a lanzar una
OPA al resto de los accionistas al
mismo valor ofertado por el paque-
te de Auguri. Y ello subira el pre-
cio, valorizando el 100% de la cli-
nica en unos US$184 millones.
En concreto, el articulo 199 de la
Ley de Mercado de Valores, senala
que se deberd realizar una OPA
por la adquisicién de un paquete
de acciones que “permitan tomar
el control de una sociedad”. Exis-
ten algunas excepciones, como las
ventas realizadas con caso de una
fusion, adquisiciones por causa de
muerte, o “siempre que ellas ten-
gan presencia bursdtil y el precio
de la compraventa se pague en di-
nero y no sea sustancialmente su-
perior al precio de mercado”, en-
tendiendo eso como “aquel que
resulte de calcular el promedio
ponderado de las transacciones
bursitiles, que se hayan realizado
entre el nonagésimo dia hdbil bur-
satil y el trigésimo dia hdbil bursa-
til anteriores a la fecha en que deba
efectuarse laadquisicion”. Ese pre-
cio por sobre el de mercado corres-
ponde a cifras por encima de un
10% enrelacion al promedio men-
cionado. Y una oferta por $20 mil
cabria dentro de ese articulo, lo
que exigiria lanzar una OPA.
Varias fuentes consideran que,
por una parte, un precio de
$20.000 seria excesivo, y que uno
delos factores que impiden alcan-
zar dicho precio no son sé6lo losre-
sultados de CLC, sino que la con-
tingencias judiciales. Un frente
que llevo a que la semana pasada
la Fiscalfa formalizara al presiden-
te de Clinica Las Condes, Alejandro
Gil, esto luego de que en 2022 se
presentara una querella por parte
Fredy Jacial, exgerente general de
CLC, por querella calumniosa.
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Y existe otro frente. En junio se
aprob6 un aumento de capital por
$35 mil millones mediante la emi-
sion de 2.859.163 acciones, esto
con el voto en contra LarrainVial,
BTG Pactual, Tanner Corredores
de Bolsa y Jonds Gomez. El perio-
do de opcion preferente, donde
los actuales accionistas pueden
suscribira $12.280 por papel, ya se
inici6 y tiene vigencia hasta el 19
de septiembre. El pasado 21 de
agosto, las sociedad Lucec Seis y
Santa Filomena, ambas de Cecilia
Karlezi, suscribieron el equiva-
lente a su participacion, por un
monto de $11.473.584.680.

La oposicion a realizar la opera-
cionllevoaque la AGF de Vantrust
anunciara un fondo de inversion
para que, a través de este vehicu-
lo, los médicos accionistas suscri-
ban su opcién preferente y puedan
hacer frente a la administracién
“El andlisis indica que el valor ac-
tual de la accion es un regalo. Por
eso, a precio de mercado, laaccion
debiera estar sobre los $30 mil, y
por eso pensamos que el precio ac-
tual tiene que ver con la gestion y
administracion: los balances son
categoricos en decir que la ges-
tion no hasido buena”, dijoa Pul-
so Jorge Uauy, director de la AGF
de Vantrust.

El primer semestre

Seguin sus estados financieros, para
el primer semestre CLC sumo ga-
nancias atribuibles al propietario
dela controladora por $469 millo-
nes, loque significé unincremen-
tode 942% versus el mismo perio-
do del ano pasado.

Pero las cifras del segundo tri-
mestre no son tan positivas, pues-
to que entre abril y junio del 2024
la firma tuvo pérdidas por $45
millones, una contraccion en re-
lacion a las ganancias de $45 mi-
llones del mismo periodo del afo
pasado.

Los ingresos de CLC disminuye-
ron tanto anualmente como tri-
mestralmente. En los primeros seis
mesesdel ano sus ventas sumaron
$94.476 millones, bajando casiun
6% versus los $100.329 millones
del ano pasado. En el segundo
cuarto del ano llegé hasta los
$46.523 millones, lo que corres-
ponde a una merma del 5% en re-
lacion a los $48.965 millones del
mismo periodo del 2023.

La sociedad explico que sus re-
sultados del semestre se vieron in-
fluenciados “principalmente por
una disminucion de un 5,83% en
los ingresos por actividades ordi-
narias tales como hospitalario y
ambulatorio, unacaidadel 11,87%
en costos de venta y un aumento
del 12,31% en los gastos de admi-
nistracion”, declaré en los docu-
mentos entregados a la CMF.@
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