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DEALS

AUNA VA POR BANMEDICA

La compania de Enfoca observa con interés los negocios de Empresas Banmédica en Chile y
Colombia desde el afio pasado. La operacion, valorizada en alrededor de US$1,000 millones, sera
sumamente compleja por el interés de grandes competidores internacionales en los activos. Pero,
sobre todo, por el alin alto nivel de apalancamiento de la empresa peruana.

l apetito de Auna, la compaiiia de segu-
ros y atencion médica de propiedad del
fondo de inversién Enfoca, por adqui-
rir los activos de Empresas Banmédica
—del gigante estadounidense United-
Health Group (UHG)— en Colombia
y Chile es firme. SEMANAeconémica
pudo corroborar, a través de fuentes con conocimien-
to directo de las movidas de la compania peruana en
el proceso, que, tal como reportaron el diario chileno
La Tercera y la agencia Reuters, Auna es uno de los pos-
tores que pugnan por hacerse del deal. Pero el interés
no seria reciente: Auna habria avanzado en silencio
desde el 2524 para empezar a cocinar a fuego lento
la transaccion. Ello luego de que UHG anunciara su
proceso de desinversién en la regién.

El cierre de la operacién, sin embargo, no sera sen-
cillo. Ademds del interés que el proceso ha despertado
entre distintas firmas de capital privado extranjeras,
anticipando una puja sumamente competitiva por los
activos, la tltima ronda de adquisiciones de Auna en
México y Colombia incrementd significativamente su
nivel de apalancamiento. Un aspecto clave a resolver
para que los bancos le den luz verde al financiamien-
to de un deal de tamana envergadura.

Apetito regional

Durante los dltimos anos, Auna desplegd una agre-
siva estrategia de expansion con el objetivo de po-
sicionarse como uno de los principales operadores
de salud de América Latina. Entre 2022 y 2023, por
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ejemplo, adquirié IMAT Oncomédica en Co-
lombia y la Organizacién Clinica América y
Dentegra en México. Ademds, mucho antes
de que se conociera el reciente interés por los
activos de Banmédica, Auna habria puesto la
mira en Chile como una plaza clave para su
regionalizacion.

Fuentes con conocimiento directo de las
decisiones del mas alto nivel de Auna reve-
laron a esta revista que la empresa peruana
habria llegado incluso a evaluar formalmente
la adquisicién de activos como la Clinica Las
Condes y la Clinica Alemana. “Eran operacio-
nes que encajaban con su perfil de paciente
y ticket promedio”, explica a esta revista una
de las fuentes antes aludidas.

Tras no llegar a concretar ninguna de esas
negociaciones, ahora la decisién de UHG de
vender le ha abierto una ventana de oportuni-
dad inmejorable a Auna. Y es que la adquisi-
cién de los activos de Colombia y, sobre todo,
de Chile estaria perfectamente alineada con
la estrategia trazada por el grupo en el tltimo
tiempo. En Chile, Empresas Banmédica con-
trola la red de clinicas mds grande del pais y
dos Instituciones de Salud Previsional. Mien-
tras que en Colombia su portafolio incluye
clinicas y aseguradoras.

Finiquitar la compra de los activos seria cla-
ve para que Auna consolide a nivel internacio-
nal su imagen de jugador de alcance regional
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Mucho antes de conocerse el interés por los activos de
Banmédica, Auna habria puesto la mira en Chile como
plaza fundamental de su expansion regional

a gran escala. Una narrativa que aun no se
ha reflejado plenamente en la valorizacién
bursdtil de la compania. Auna fue listada en
la Bolsa de Nueva York en marzo de 2024, con
una colocacién de 30 millones de acciones a
US$12 cada una, por debajo del rango previs-
to (US$13-US$15). Desde entonces, la accion
cay6 en mds de 40% y, al cierre de esta edi-
cién, cotizaba por debajo de los US$7. “Podria
deberse a que el precio inicial reflejaba una
expectativa de crecimiento muy optimista,
que no necesariamente se estd cuampliendo”,
explica el managing partner en Valoro Capital,
Jorge Espada.

Operacion de alta complejidad
Auna deberd sortear varios obstdculos, si de-
sea cerrar la adquisicién de Banmédica. El
primero es lograr destacar en una carrera su-
mamente renida. UHG ha recibido al menos
tres ofertas mas de jugadores internacionales:
la firma de capital privado Acon Investments,
de Washington D.C; la firma de capital priva-
do Patria Investments, de Sao Paulo; y la firma
de salud sin fines de lucro Christus Health,
de Texas.

El segundo desafio es alcanzar el precio que
demanda UHG por la venta de sus operacio-
nes en Chile y Colombia: al menos US$1,000
millones. Una cifra bastante elevada para la
actual situacion financiera de Auna. A raiz
de las mds recientes adquisiciones, el ratio
de apalancamiento de la empresa se elevéd
a 4.58x al cierre del 1T23, segun los estados
financieros reportados a la Bolsa de Nueva
York. “Los bancos no van a financiar una nue-
va adquisicién si no bajan ese ratio a menos
de 4x”, agrega otra de las fuentes antes cita-
das, enterada en el manejo financiero de la
compaiiia.

Al cierre del 1T25, Auna logro reducir su ra-
tio de apalancamiento a 3.6x. Si bien esto re-
solveria la traba de los bancos y le permitiria
negociar con ellos, el ratio ain se mantiene
por encima del objetivo de 3x autoimpuesto
por la empresa de Enfoca, reflejando un nivel
elevado de endeudamiento en relacién con
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su capacidad operativa. Hoy, la deuda neta de Auna
asciende a S/3,534 millones. “Es un deal complicado,
porque estan apalancados. Y, aunque Empresas Ban-
meédica ya no vale lo que UHG pagé afios atrds, sigue
siendo un ticket alto. Auna necesitaria mds deuda para
cerrar la compra”, advierte el socio fundador de Capia
SAFI, Carlos Rojas. De acuerdo con las fuentes con
conocimiento interno de la compaiia, de triunfar en
las negociaciones, Auna requeriria “financiar el deal
con 90% o incluso 100% de deuda”.

El contexto financiero luce mas retador a la luz
del flujo de caja operativo de Auna, que cay6 31%
interanual al 1T25 y redujo su capacidad para aten-
der obligaciones sin recurrir a nueva deuda o a un
refinanciamiento. Hoy, la caja disponible asciende a
US$55 millones (5% de su deuda bruta), lo que limita
la flexibilidad financiera de la compania.

Aunque parte de la deuda estd estructurada bajo el
esquema ‘bullet’ —con pagos diferidos en el tempo—,
el calendario de amortizacién se volveria exigente
a partir de 2026 y alcanzaria un pico en el periodo
2029-2030. Con esta perspectiva, asumir mds deuda
para financiar una compra que rondaria los US$1,000
millones luce dificil. De acuerdo con Reuters, Auna
estarfa en conversaciones con un socio financiero
para poder llevar adelante la operacién.

Segtin pudo conocer SEMANAeconémica, en medio
de este proceso Auna solicité formalmente su inscrip-
cién en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) el pasado
10 de junio. La compania ya habia anunciado esta
intencién en 2020, pero en ese entonces el proceso se
truncé. Ahora que el tramite estd en curso, la apro-
bacion podria concretarse en los proximos meses.

Estar listada en las plazas bursdtiles de Nueva York
y Lima —y su respectiva integracién con las bolsas
de Colombia y Chile— al momento de concretar el
eventual deal de Banmédica le permitiria a Auna ge-
nerar un impacto positivo en su valorizacién y am-
pliar sus fuentes de financiamiento. Un factor clave
para sostener su estrategia de crecimiento organico
e inorgdnico, como explica el Head of Equity Strategy
de LarrainVial, Luis Ramos.

Al ser consultada por esta revista, Auna se limito
a responder que su politica es “no comentar sobre
rumores o noticias no confirmadas. Cualquier tema
relevante para comunicar al mercado se difunde ex-
clusivamente a través de nuestros canales oficiales”.
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