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Falabella, el ultimo
eslabon en la division
patrimonial de los
Heller Solari

Hace tres afos que Liliana Solari y sus hijos Carlos y Andrea Heller decidieron
separar el patrimonio conjunto agrupado en la sociedad familiar Bethia. Aunque
tienen como propdosito cerrar el proceso antes de fin de afno, atin resta definir la
proporcion de acciones de Falabella que tendra cada cual. Carlos Heller se quedara
con Megamedia, Sotraser, Ancali, y la madre con el Haras Don Alberto. Andrea tendra
la mayor parte del 6% de Falabella, que hoy vale US$ 562 millones.

Un reportaje de IGNACIO BADAL ZEISLER

ethia es un nombre
hebreo que significa
“vida”. Asi Liliana So-
lari bautizé a una ye-
gua que le trajo varias
satisfacciones en la
hipica alld por los
afos 80. Y asi, en
1994, Solari y sus hijos Carlos y Andrea He-
ller decidieron llamar a la sociedad hol-
ding que agruparia a sus negocios familia-
res, entre los cuales el mas destacado, de-
bido a su valorizacion, es su participacion
accionaria en Falabella, que los hace inte-
grantes del pacto controlador.

Pero en 2021, tras 27 afios como socios y
con el advenimiento dela tercera generacion
familiar, los hermanos Heller Solari acorda-
ron separar aguas. Es decir, dividir ese pa-
trimonio consolidado en Bethia entre la
matriarca y sus herederos.

Un proceso que ha tardado mas de la cuen-
tayque, a tres anos de iniciado, tiene como

proposito definirse antes de finde ano, aun-
que, en la prdctica, tiene varios flancos
abiertos que cerrar. El iltimo serd justamen-
te como se repartirdn el mayor patrimonio
familiar: las acciones de Falabella, retailer
que vive un renacer después de estar en las
cuerdas en los anos que siguieron a la pan-
demia.

Para graficarlo, en 2018 la accion de Fala-
bella llegé a $6.498, lo que valorizaba la
compafia en mds de US$ 26 mil millones.
Esto significé que la fortuna administrada
por Bethia llego a cerca de US$1.500 millo-
nes. El 23 de marzo de 2020, a dias de ini-
ciada la crisis sanitaria, tocé un minimo de
$1.530, con loque Falabella llegé a valer poco
menos de US$ 3 mil millones y el patrimo-
nio de los Heller Solari se redujo proporcio-
nalmente. La contraccion del retail en 2022
llevé al papel a transarse a un piso de $1.521.
No era entonces buen momento para valo-
rizar los activos familiares, pese aque lade-
cision de separarse ya se habia tomado. Pero

desde ese momento y con altibajos, Falabe-
lla se empezé a recuperar. Solo en el iltimo
ano la accion ha subido un 90%, por lo que
el paquete accionario de Bethia vale hoy mu-
cho mas.

En el disenio general de la division patri-
monial ya hay cosas medianamente acorda-
das. En laseparacion, Bethia se mantendria
como sociedad, pero donde se quedarian
Carlos Hellery sumadre Liliana Solari. En-
tre los activos, Carlos Heller se quedaria
con las empresas productivas del grupo
(que en la practica ya gestiona), el grupo de
medios Megamedia, la compania de trans-
portes Sotrasery lasociedad agricola Anca-
li, por lo que resignaria parte de las accio-
nes de Falabella: el valor asignado a esas tres
empresas y el precio de Falabella al momen-
to del cierre del acuerdo determinarin la
proporciénde cada cual enel reparto de ac-
ciones, pero es un hecho que Andrea Heller
se quedaria con la mayoria de los papeles de
la retailer. Y la matriarca, Liliana Solari,

ANDREAHELLERSOLARI

habria manifestado suintencién de quedar-
se con los haras Don Alberto en Chile y
Don Alberto Corporation en Estados Unidos
(ver recuadro), ademads del avion y el heli-
coptero de la familia.

Asl, entonces, corresponderd definir qué
proporcion de las acciones de Falabella co-
rresponderdna cada cual. El alza del ultimo
ano implica nuevas proporciones: el ano
pasado las acciones de Falabella pesaban
menos en el conjunto del patrimonio total:
ahora tienen una mayor preponderancia.

Una fuente cercana a Bethia admite que Fa-
labella ha sido el elemento central en la dis-
cusion por la division de activos que, pese
allevarse en muy buenos términosy con res-
peto de todas las partes, “ha pasado por al-
tosy bajos: ha estado muy cerca de concre-
tarse y ha vuelto a fojas cero”.

El peso de Falabella es tal, que Bethia ha
utilizado este paquete accionario como
fuente de liquidez. En 2013 contaba con el
10,37% de la propiedad de la retailer. En la

ELREPUNTEDELAACCION DEFALABELLAEN EL ULTIMOANO
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CARLOS HELLERSOLARI

ultima década se ha ido desprendiendo de
papeles hasta alcanzar el actual 6%, valori-
zado en US$ 562 millones. La ultima gran
venta que realizo fue hace poco menosde un
mes, el 7 de octubre, cuando se desprendio
del equivalente a US$ 46 millones, que fue
adquirido por otros accionistas de Falabe-
1la. Solo en el ultimo ano, lacompaniade los
Heller Solari ha vendido del ordendel 2% de
Falabella. Y esto se relaciona directamente
con la participacion relevante que tenia la
firmaen la propiedad de laaerolinea Latam
Airlines: llego a tener un 5,5%, que, con la
pandemia y los aviones en tierray el con-
secuente Capitulo 11 al que debi6 someter-
se para evitar la quiebra, perdio casi todo su
valor. En Bethia calculan que el impacto fi-
nanciero de la caida de la aerolinea fue de
entre US$ 350 millonesy US$ 400 millones.
El hoyo de deuda que dejo los obligo a re-
currir a vias para obtener caja y enfrentar
esos compromisos. Con lo vendido de Fala-
bella, han pagado unos US$ 200 millones de
pasivos. “Ahora estinen niveles razonables
de endeudamiento”, cuenta una fuente.
Las ventas, ademds, facilitan la division: dis-
minuye pasivos de Bethia y libera acciones
prendadas anteriormente. La ecuacion final
entre Andrea y Carlos Heller tendrd también
relacion conello: enla negociacion habra que
definir silos pasivos se distribuyen proporcio-
nalmente entre ambos o alguno de los dos
quiere asumir mds responsabilidad en el pago
de deudasy, por ende, mantener mas accio-
nes Falabella en su cartera ahora separada.

Grupo ad-hoc

Para llevar adelante el proceso de separacion,
los accionistas de Bethia designaron a cin-
co representantes. Estin los abogados Ma-
nuelJosé Vialy Nicolds Tagle, del bufete Gru-
po Vial, y el exsocio de LarrainVial José Mi-
guel Barros, por Andrea Heller. Por Carlos

LILIANASOLARIFALABELLA

Heller esta el exfiscal de la compaiifa, Ro-
drigo Veloso, y el historico director ejecu-
tivo de la firma familiar, Gonzalo Rojas,
quien vela también por los intereses de Li-
liana Solari.

El primer ejercicio de valorizacion lo hizo
laasesora financiera Altis, de Tomds Miiller
y Alejandro Puentes, alld por 2021. El family
office de Carlos Heller, Inversiones Alpes, ha
hecho sus propias estimaciones. Y los téc-
nicos de Bethia han trabajado en una terce-
ra. Sobre esa base, el grupo asesor le ha ido
poniendo niumeros a cada activo. Falabella
se ha dejado para el final: no requiere una
valorizacién de terceros ya que su precio lo
fija el mercado bursitil. Y eso solo ha me-
jorado enel dltimo afo, lo que cambia pro-
porciones y expectativas.

Pero todo el proceso es complejo: cada
definicion conlleva consideraciones no solo
patrimoniales sino también tributarias, por
lo que encargaron a la especialista Soledad
Recabarren esos andlisis.

Y en paralelo, Bethia sigue funcionando.
Con un directorio distinto, integrado por
Carlos Heller como presidente, su hijo Pe-
droy Gonzalo Rojas como sus representan-
tes; la exgerenta tributaria Ana Bull y el di-
rector historico Alberto Morgan, por Lilia-
na Solari, y Nicolds Tagle y su hijo Felipe
Rossi por el lado de Andrea Heller.

Bethia no es solo acciones de Falabella.
Cuenta también con una participacién ma-
yoritariade laisapre Colmena. Ahora, dado
el momento por el que atraviesa el sistema
de isapres, sus reiteradas pérdidas y la car-
ga de los fallos judiciales, hacen valorizar-
laenuna cifra cercanaa cero, por lo que po-
dria eventualmente ser el activo mds ficil de
evaluar. Aunque dentro de Bethia no pien-
san en deshacerse de Colmena, sino man-
tenerla y dejarla en condiciones para ven-
derla de nuevo, tal como lo hicieron en 2021

Don Alberto Corporation: Entre
los cinco mayores haras de EE.UU.

Si hay un negocio y un gusto que marca
por herencia a Liliana Solari son los ca-
ballos. No por nada son los principales
accionistas del Club Hipico (con 20,79%)
y socios del Hipédromo Chile (con me-
nos del 1%). Pero donde mds demuestra
su aprecio por los finasangre es en sus ha-
ras.

En 1987 instal6 su primer campo para
la cria de caballos en Los Angeles llamzn-
dolo Haras Don Alberto, en homenaje a
su padre Alberto Solari Magnasco, un
reconocido criador. Lo desarrollé a tal ni-
vel que lo convirtié en el mayor harasdel
pais.

Pero no satisfecha con eso busco tierras
en Estados Unidos para ampliarse. Y
hace 11 afos compré una finca llamada
Vinery en Lexington, estado de Kentucky
(una zona de tradicion hipica), en casi
USS$ 14 millones. Aunque originalmente

eran 440 acres (equivalentes a 178 hec-
tdreas), actualmente el campo cuenta
con 300 hectdreas (741 acres). Al revisar
paginas de corretaje de propiedades en
Lexington, hoy se pueden encontrar fin-
cas que van desde los US$ 40 mil poracre
hasta los US$ 200 mil; es decir, el cam-
po de Don Alberto podria valer entre
US$29 millones y US$ 140 millones. Esto
porque, mds alld de la tierra misma, lo
que vale es la preparaciéon del campo
para la cria de caballos, lo que le agrega
bastante mas valor, segin quienes cono-
cen del negocio. “Es un haras que se fi-
nancia. Los especialistas lo han puesto
dentrodelos cinco haras mdsimportan-
tes de Estados Unidos”, cont6 un cerca-
no. En Kentucky cuentan con alrededor
de 200 caballos finasangre y calculan
que, de la produccion anual de crias, se
puede llegar a vender del orden del 90%.

a Nueva Masvida y la Fiscalfa Nacional Eco-
noémica se los impidio. Una opcion, dice una
fuente, esdistribuir la participaciéon en Col-
mena entre los dos hermanos.

Pero Bethia también cuenta con empresas
productivas, las que quedarian bajo el man-
do de Carlos Heller.

Las otras empresas
Megamedia es, en una golpeada industria te-
levisiva que repite numeros rojos, la tinica
compainia que lleva 15 anos mostrando uti-
lidades. Los ultimos estados financieros
disponibles dan cuenta de ingresos por
$45.976 millones en el primer semestre, un
10% mads que el mismo periodo del ano an-
terior, mientras que alcanzé una ganancia
de $5.275 millones, un alza de 165%. El ca-
nal Mega se ha mantenido en los ultimos
anos con el mds alto rating televisivo. El hol-
ding medial también incluye cuatro radios
FM: Carolina, Infinita, Romdntica, Tiempo
y Disney, y el canal de TV Cable Etc.
Sotraser es una de las mayores empresas de
camiones del pafs. Vende del orden de los
$100 mil millones al ano y obtiene entre $4
y $5 mil millones en utilidades. Su tultimo

Liliana Solari y su hijo Carlos, enunaimagen de 2023.

gran golpe fue ganar un contrato con Wal-
mart para el traslado de mercaderiadesde sus
centros de distribucion a sus supermercados
de Santiago con camiones eléctricos. Para
responder a ese y otros compromisos, la
compania adquirio 50 vehiculos eléctricos
en China, financiado con deuda. Cada ca-
mion eléctrico cuesta entre US$ 250 mil y
US$450 mil, muy por sobre los US$ 100 mil
a US$ 150 mil que vale uno a combustible.

Ancali partié como lecheria, pero enlos ul-
timos afos ha ampliado su rubro hacia el fru-
ticola, especialmente en frutos secos como
avellanas y nueces en campos que tienen en
las regiones de Biobio y La Araucania. Sin
embargo, el negocio ldcteo sigue siendo el
mids relevante y estd centrado en un campo
en Los Angeles. Actualmente, segtin su pro-
pia definicion, son el mayor productor ldc-
teo individual del pafs. Cuenta con una plan-
ta automatica con un plantel de 7 mil vacu-
nos. Vende su leche a Soprole y a Nestlé. La
facturacion de esta compania alcanza a cer-
cade los $45 mil millones anuales, pero su
resultado final estd determinado por los ci-
clos agricolas que le permiten afos de bo-
nanza y otros en rojo. @




