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El miércoles 21 de Julio de 2021, TTR convocd el webinar ‘Transacciones
Corporativas en el Sector Salud’, en alianza con DLA Piper Martinez Beltrdn,
para destacar los cambios, desafios y oportunidades que se presentan en este
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segmento clave del mercado colombiano.

Para ver el webinar completo, haga clic aqui

Resumen ejecutivo
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»
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La consolidacién en mercados maduros llega a sus limites, impulsando
transacciones transfronterizas en paises atractivos como Colombia.

El apetito por parte de inversionistas internacionales sigue fuerte para mon-
tar plataformas integradas de servicios de salud en Colombia.

Con presenciaya consolidada en el sector premium, se prevé mayor inversion
en el sistema publico y en ciudades intermedias del pais.

La capacidad instaladay el gasto en salud per capita sigue en niveles relativa-
mente bajos comparado con mercados internacionales.

Sélidos fundamentos macroeconémicos con una clase media emergente y
una poblacién en proceso de envejecimiento crean condiciones atractivas.


https://youtu.be/DJ5knUZFj9I
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Klaus Lederer

CEO Lenus
Capital Partners

Esteban Garcia
Socio BTG Pactual

Felipe Quintero

Socio DLA Piper
Martinez Beltran

Carolina actualmente es Operating Partner para el sector salud en Patria
Investimentos y CEO del Grupo Avidanti - Grupo de Hospitales y clinicas
en Colombia y Althea Colombia. Anteriormente fue presidente de la EPS
Sanitasy de Colsanitas Colombia. También fue responsable del Fondo de
Capital Privado de Inverlink Estructuras Inmobiliarias y ha sido nominada
a los Premios Portafolio como Mejor Lider Empresarial Colombiana en
2017y fue elegida como uno de los 25 mejores CEOs en Colombia en los
Ultimos 25 afios por la Revista Dinero en 2018.

Klaus es Cofundador, CEO, presidente de laJunta Directiva y miembro del
Comité Estratégico de Inversiones de Lenus Capital Partners. En su ex-
periencia profesional en el sector salud, tiene una amplia trayectoria en
multiples empresas de gran éxito en los Estados Unidos y América Lati-
na. El mas reciente fue la creacién de una plataforma de inversion en bie-
nes rafces para el cuidado de la salud patrocinada por Goldman Sachs.

Esteban es socio del banco de inversién de BTG Pactual. Es Co-responsa-
ble de la banca de inversién en Colombia y de la originacién de transac
ciones enfocadas a M&Ay productos ECMy, con mas de 14 afios de expe-
riencia regional en estrategias de expansion corporativa, ha impulsado
el crecimiento inorganico de los clientes (M&A) asi como alternativas de
captacion de capital. Ha ejecutado con éxito mas de 31 transacciones
por mas de USD 20 mil millones. Ademads, tiene mas de 8 afios de amplia
experiencia en inversiones y emprendimiento en varias empresas exito-
sas en etapa inicial.

Felipe es socio de la firma en las areas de fusiones y adquisiciones y
derecho corporativo. Una parte relevante de su prdactica estd orientada
hacia la asesoria a fondos de capital privado. Felipe trabajé durante 15
afios, desde Madrid y Bogota, en una de las principales firmas de abo-
gados de Espafia.

Entre los afios 2008 y 2009 form¢ parte del equipo de abogados de Cra-
vath, Swaine & Moore. Es profesor de contratos mercantiles y financie-
ros en la Universidad de los Andes, asi como de derecho societario en la
Universidad Javeriana.

Felipe ha sido destacado en varios directorios legales como uno de los
principales expertos colombianos en materia de fusiones y adquisicio-
nes. Actualmente es miembro de la Junta Directiva de la Fundacién Cli-
nica Shaio, dg la Fundacion Granitos de Paz, de Loto del Sur y del comité
editorial de Ambito Juridico.



Sinopsis

El sector salud ha estado en el epicentro de una crisis mundial en los Ultimos 18
meses, poniendo un foco sobre las necesidades insatisfechas en muchos paises del
mundo. En Colombia, el sistema de salud goza de un nivel de desarrollo destacado
comparado con muchas naciones del mundoy de la regién, y es por ello por lo que los
inversionistas extranjeros siguen apostando en ello.

El sector ocupd el quinto lugar por volumen de transacciones de M&A en este afio
y medio, versus el cuarto lugar en los Ultimos 48 meses, seglin datos de TTR, lo cual
muestra el fuerte interés que sigue existiendo en el mercado, pese a los desafios que
ya existian y los que se han presentado Ultimamente. Una gran parte de las opera-
ciones de M&A en este periodo han sido lideradas por fondos de capital privado, una
muestra clara de que no solo se considera necesario la inversién en el sector, sino
también que es altamente rentable.

F
Datos de referencia

Subsectores mas activos en el mercado M&A en los ultimos 48 meses por
importe total y nUmero de transacciones - Fuente: TTR
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Transacciones de M&A en el sector salud colombiano en términos anuales
por importe total y nimero de transacciones - Fuente: TTR
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Transacciones de M&A en el sector salud colombiano en los ultimos 48
meses por importe total y nimero de transacciones - Fuente: TTR
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Los fondos de capital privado han jugado
un papel clave en la ola de M&A regis-
trada en tiempos recientes, con el fondo
Brasilefio Patria Investimentos entre los
mas activos, con cuatro adquisiciones
realizadas en el pals en el Ultimo afio. “Nos
hemos encontrado con sorpresas en un
sector con mucha necesidad y oportuni-
dades para generar valor para Colombia
y la sociedad”, dijo Carolina Buendia,
Operating Partner para el sector salud en
Patriay CEO del Grupo Avidanti - Grupo de
Hospitales y clinicas en Colombia y Althea
Colombia. El fondo se enfoca en las ciu-
dades intermedias y en el sistema publico,
dijo Buendia, ya que solo un milléon de
colombianos cuentan con seguro médico
privado, y ya es un mercado agotado.

“El sector salud no es terreno
abonado para alguien que
quiere comprar barato y vender
caro. Requiere una tesis, tiene
necesariamente que bajarse a la
operacién”

CAROLINA BUENDIA

1

Patria apuesta al modelo ‘hub-and-spoke
en que las instituciones de salud de ciu-
dades intermedias importantes tienen sus
satélites en ciudades mas pequefias alre-
dedor, en su compromiso con el sector
para el largo plazo, dijo Buendia. “El sector
salud no es terreno abonado para alguien
que quiere comprar barato y vender caro.
Requiere una tesis, tiene necesariamente
que bajarse a la operacién”, agrego.

Entre las tendencias globales que afectan
la inversion en el sector en Colombia se
destaca el nivel de consolidacion por los

jugadores mas grandes en mercados mad-
uros, que los empuja a explorar mercados
emergentes, segln Esteban Garcia, socio
en banca de inversion en BTG Pactual.
Estos jugadores buscan eficiencia a través
de economias de escala y el valor de la
informacién y data en modelos de pre-
vencion y atencion primaria, dijo Garcia.
Los sélidos fundamentos macroeconémi-
cos, reforzados por la expansion de la
clase media y condiciones demograficas
atractivas con una poblaciéon relevante
en proceso de envejecimiento, junto con
la sobresaliente evoluciéon de cobertura
en el pais, que ha pasado de 57% de la
poblacion en el afio 2000 al 95% en 2020,
llama la atencion, agregd. "Hay una signif-
icativa oportunidad de crecimiento en los
proximos afios, en la medida en que la
capacidad instalada actual y el gasto en
salud per capita converjan hacia niveles
internacionales”.

La baja capacidad instalada en el pafls
llamd también la atencién de Lenus Capital
Partners, fondo con sede en Bogotad en
proceso de crear una plataforma inte-
grada de servicios de salud mediante
inversiones de capital privado y de deuda.
Con solo una cama por 1,000 habitantes,
o0 menos en muchas partes de Colombia,
comparado con siete por 1,000 habitantes
en ciudades de tamafio similar en Europa,
el pais tiene gran necesidad de inversion
en el sector salud, dijo Klaus Lederer,
cofundador y CEO de Lenus. El fondo
también apuesta por las ciudades inter-
medias, donde la necesidad es mas aguda
mientras el costo de los servicios médicos
igual que el de Ias ciudades principales.

“Hay liquidez en el mercado interesada en
invertir en el sector en Colombia, y tam-
bién, haciendo esto, estamos ayudando



“Hay una significativa oportunidad
de crecimiento en los préximos
afos, en la medida en que la
capacidad instalada actual y
el gasto en salud per capita
converjan hacia niveles
internacionales”

ESTEBAN GARCIA

al pais. La prevencién es un aspecto clave
que debe ser desarrollado. La idea es
manejar el paciente de manera que nunca
tenga que ir a una clinica”, dijo Lederer.
Mas que inversionistas de capital privado
o de riesgo, los que apuestan al sector
salud son inversionistas con ‘know-how’,
0 conocimiento, operacional, que buscan
crear organizaciones que cumplan con las
necesidades del pais en un sector en medio
de cambios importantes, transforman-
dose con el modelo de 'fee-for-service’ que
permite cuidar el presupuesto del pais y
los pacientes, afiadié Lederer.

El mercado colombiano auiin no esta 100%
consolidado, y faltan campeones claros
en el sector, como se ve en otros paises
de la regién como Brasil, Chile y Perd,
dijo Esteban Garcfa, de BTG Pactual. En la
primeraolade M&Aenelsector, los protag-
onistas de la consolidacion se enfocaron
en el sector privado de alta gama, mien-
tras que ahora se estan dirigiendo hacia
el sector publico masivo de los institutos
prestadores de servicio de salud (IPS), en
que tanto los jugadores estratégicos y los
fondos de capital privado estan construy-
endo plataformas integradas uniendo la
escala y el conocimiento, comentd Garcia.
Esta segunda ola de consolidacion va
a tomar fuerza en los proximos 18 a 24
meses, dijo, liderada por jugadores hoy
limitados al segmento ‘premium’ otros
promoviendo un ‘roll-up’ nacional, y otros
mas montando una plataforma regional.

“Hay unos ocho jugadores que van a que-
dar como ‘champions”, afiadio.

El riesgo propio de la etapa electoral que
se avecina por las elecciones presidencia-
les en 2022 podra tener un impacto en los
precios de los activos en Colombia, agregd
Garcia, que, a su vez, podria bajar el mul-
tiplo de entrada para los inversionistas
con compromiso a largo plazo. Hay una
ventana de aproximadamente seis meses
donde existira dicha incertumbre elec
toral, dijo, y mientras tanto, el pals esta
en medio de un auge en el consumo que
acompafia al rebote econdémico tras un
afio de restricciones severas.

BTG Pactual estd asesorando una
oferta publica inicial (OPI) en la Bolsa de
Valores de Colombia por primera vez en
una década, dijo Garcia, tras asesorar a
Procaps Group, basada en Barranquilla,
en su colocacion exitosa en el NASDAQ
a finales de marzo, claros ejemplos de la
resiliencia del sectory la promesa del pais.

La Superintendencia Nacional de Salud
(Supersalud) ha hecho un esfuerzo
importante para facilitar la compra de
acciones en las IPS, transacciones que
favoreceran al sector publico, segin
Felipe Quintero, socio de DLA Piper
Martinez Beltran en areas de fusiones
y adquisiciones y derecho corporativo.
Debe, en todo caso, considerarse que
en paises con un sector salud mas mad-
uro y consolidado, las aprobaciones de
las transacciones en materia de compe-
tencia vienen acompafiadas de estrictos
mecanismos de regulacién y vigilancia,
dijo Quintero. “Es algo que vamos a tener
en Colombiay, por eso, los inversionistas
deberfanplanear adecuadamente sus
inversiones, con plena consciencia de
que las integraciones seran fiscalizadas
con mayor detenimiento en la medida en
que el mercado se concentre”, dijo.



Otro tema que genera inquietudes regu-
latorias y contractuales es la separacion
del negocio inmobiliario de la operacion
en empresas que prestan servicios de
salud, agregd Quintero. Es cada vez mas
frecuente que dicha separacién que le
permita al comprador contar con mas
recursos para ejecutar sus planes de
expansion, y en Colombia falta regulacion
clara en particular para acometer opera-
ciones de escision de IPS que impliquen
eventualmente reducciones de capital, asf
como mayor desarrollo de los mecanismos
contractuales (incluyendo con los finan-
ciadores locales) que permitan dar mayor
dindmica a esta separacion de activos.

En esa misma linea, Carolina Buendia, de
Patria Investimento enfatizé en establecer
que es un mercado joven y hay que tra-
bajarlo”. Es un handicap para este tipo de
transacciones.

“Tenemos un sector con mucho
futuro. El sistema de pagos
funciona; las IPS funcionan, y
el talento humano es increible.
Toca ‘ponernos las pilas’y traer
mas inversion”

KLAUS LEDERER

Realizar determinados ajustes que vayan
en paralelo con las nuevas tendencias de
inversiéndariamayordinamismoy mascer-
teza para los inversionistas, dijo Quintero.
“En la segunda ola de consolidacion, es
el momento en que los protagonistas
generen este dialogo que trae valor al pais.
Tenemos que aplaudir que haya jugadores
como Patria y Lenus interesados en inver-
tir en el mercado y que haya discusion
entre el gobierno y estos jugadores para
promover la evolucién del sector”.

“Tenemos que aplaudir que haya
jugadores como Patria y Lenus
interesados en invertir en el
mercado y que haya discusién
entre el gobierno y estos
jugadores, y que promueven la
evolucién del sector.”

FELIPE QUINTERO

Existe un claro espiritu vendedor ahora en
Colombia, dijo Quintero, con muchas per-
sonas buscando monetizar su patrimonio
para diversificarlo, con jugadores muy
serios por el otro lado, con ganas de con-
solidar una red. “Es un momento positivo
para consolidar, lo que redundara en sali-
das tremendamente exitosas. Los miedos
y preocupaciones son propias de un pais
emergente, pero el apetito debe darnos
un espiritu optimista”.

La importancia de haber previsto situa-
ciones adversas en los contratos de M&A
termind siendo muy evidente en el Ultimo
afio y medio, comenté Quintero. Aunque
subieron las reclamaciones, era sano ver
esos contratos en accién, y permitié la
adaptacion a las circunstancias, con buen
fin en muchos casos, afiadié.

“El gran aprendizaje es justamente la
capacidad de adaptacion para continuar”,
agregd Buendia. "Patria nunca fue tan
activo como en pandemia”.

Colombia tiene un sector salud bueno
aunque fragmentado, dijo Lederer, CEO
de Lenus Capital Partners. Los estratégi-
Cos vinieron porque es un mercado
atractivo, pero consolidar no es tan facil.
Deben tener un jugador local como ali-
ado, agregd. “Cuando logremos terminar
nuestro trabajo en los proximos 18 a 24
meses, cuando habra pocos, los multiplos
estaran mas altos, y los que se aburrieron,



estaran mas dispuestos pagar un multiplo
mas alto.” Este proceso ya se ha realizado
en mercados mas maduros, dijo Lederer,
y siendo un pais juridicamente estable,
Colombia brinda mucha oportunidad de
crear valor aplicando la misma férmula.
“Tenemos un sector con mucho futuro. El
sistema de pagos funciona; las IPS funcio-
nan, y el talento humano es increible. Toca
‘ponernos las pilas'y traer mas inversion”.

)

Perspectivas del sector con

DLA Piper Martinez Beltran

Felipe Quintero, Socio de DLA
Piper Martinez Beltran, ha conver-
sado con TTR para esta edicion,
y ha analizado las perspecti-
vas del mercado de Fusiones y
Adquisiciones en el sector salud
en Colombia: “El sector salud, tanto
en sus dimensiones de servicio como
de producto, estd teniendo una gran
actividad transaccional. Jugadores
financieros y estratégicos de primer
nivel estdn consolidando  redes
sélidas con presencia en varias ciu-
dades del pais, que va a redundar
en mejores prdcticas, optimizacion
tecnoldgica y en inversiones rele-
vantes en infraestructura”.

&

Ranking de asesoria legal en el
Sector Salud colombiano
durante la crisis del Covid-19

Tras un afio complejo y excepcional, DLA
Piper Martinez Beltran se ha erigido
como la firma mas destacada en el ase-
soramiento de transacciones del sector
salud en Colombia durante la emergen-
Cia sanitaria del Covid-19, segln el mas
reciente ranking legal de Transactional
Track Record (TTR).

Desde abril de 2020 hasta junio de 2021,
DLA Piper Martinez Beltran ha partic
ipado como principal asesor legal en
operaciones M&A, con siete transac
ciones, lo que le permite alzarse con el
primer puesto del ranking’ de TTR, plata-
forma de referencia en el sector.

DLA Piper Martinez Beltran destaca en
el ranking con relevantes transacciones
del sector, como la adquisicion del 65%
de Bienestar IPS, el 100% de Ronelly y
el 100% de las firmas Avidanti, Diacor
Soacha Zona Franca por parte de la
firma de Private Equity brasilefia Patria
Investimentos.

Por su parte, Brigard Urrutia le sigue en
el listado con cuatro operacionesy Posse
Herrera Ruiz, con tres operaciones.

En cuanto al ranking legal por capital
movilizado no confidencial, por nimero
de operaciones, Brick Abogados vy
Acumen Legal lideran el top con USD
18my USD 3m, respectivamente.



Ranking por nimero de operaciones*

Ranking  Empresa Pais Origen No. Transacciones
1 DLA Piper Martinez Beltran Colombia 8
2 Brigard Urrutia Colombia 3
3 Brick Abogados Colombia 1
4 Acumen Legal Colombia 1
5 Correa Merino Agudelo Colombia 1
5 Dentons Cardenas & Cardenas Colombia 1
5 Diaz y Ocampo Abogados Colombia 1
5 Estudio Siete Legal Colombia 1
5 Garrigues Colombia Colombia 1
5 Holland & Knight Colombia Colombia 1
5 Lopez & Ramos Abogados Colombia 1
5 ONTIER Colombia Colombia 1
5 Philippi, Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria Colombia 1
5 Posse Herrera Ruiz Colombia 1
5 UH Abogados Colombia 1

* Criterios del ranking legal de TTR en transacciones del sector salud en Colombia

Este ranking se gener6 con las transacciones anunciadas y completadas, desde el 1 de abril de 2020 hasta el 30 de junio

de 2021. Al menos una de las partes de la transaccién debe ser del pafs analizado. Se incluyen todas las transacciones de
compra y venta de Activos y no solo cuando se clasifica como una Business Unit. No tiene restricciones sobre el valor de
transaccion o participacion adquirida / vendida. Las transacciones con valores confidenciales o no revelados se incluyen

en las clasificaciones por volumen de transacciones (nimero de transacciones). En caso de empate, los criterios adoptados
seran los siguientes: para un empate del nimero de transacciones, prevalece el valor total; para un empate del valor de

la transaccion, prevalece el nimero de transacciones. Cuando se produce un empate de tanto el nimero de operaciones
como el valor de la operacioén, la posicién original se mantendra y las operaciones se ordenaran alfabéticamente. En
transacciones en las que el mismo asesor representa tanto el lado de la compra (buy-side) como el lado de la venta (sell-
side), la operacion se acredita solo una vez como lado de la compra. El lado de la venta incluye mandatos de asesoramiento
para targets y vendedores.

Todas las transacciones y los datos financieros estan disponibles en www.TTRecord.com.

Nota: El acceso y posterior utilizacién de este informe implicara su conformidad con el contenido y la respectiva cita de
la fuente como TTR o Transactional Track Record.
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