
El grupo Müller sigue con ape-
tito por Falabella. Este martes
compró un nuevo paquete de ac-
ciones avaluado en cerca de US$
100 millones, con lo que su parti-
cipación subió a cerca del 4,9%.

Desde el mercado creen que el
movimiento confirma la confian-
za en la compañía y que podría
llevar a ganar un puesto en el di-
rectorio. Aunque algunos son es-
cépticos de si el valor al que ad-
quirieron las acciones se justifica.

“Es una muy buena señal da-
do que genera un voto de con-
fianza en la empresa”, cree Gui-
llermo Araya, gerente de estu-
dios en Renta4. “Esta compra no
implica una variación en el valor
económico de la empresa, pero
sí entrega una buena señal de
que las perspectivas son lo sufi-
cientemente buenas como para
invertir en for-
ma importante,
siendo además
u n a p e r s o n a
que conoce el
n e g o c i o y e l
sector retail”.

“Müller compró cerca de US$
100 millones en acciones de Fala-
bella y ya está cerca del 5% de pro-
piedad”, dice Hugo Rubio, geren-
te general en BTG Pactual Chile
Corredores de Bolsa. “Quizás esté
buscando juntarse con algún otro
inversionista para poder apoyar a
alguna persona para el directo-
rio”, agrega. Esto, en medio de
una apuesta “por la recuperación
de Falabella, siguiendo las expec-

tativas del mercado”, sostiene. “Si
bien está dejando propiedad en
Mallplaza, está trasladando esas
posiciones a la matriz”.

Con todo, otros dudan de que
esta inversión esté justificada.

“La acción ha
s u b i d o c o n
fuerza en 2024,
las utilidades
han sido mejo-
res, pero hay
que ver cuánto

se justifican estos valores”, dice
Rodolfo Friz, director en Propela
Inversiones. Este martes, el pa-
pel cerró en $3.480, un salto de
58% en lo que va del año. “Estas
compras están sosteniendo el va-
lor de la acción en cerca de
$3.500”, agrega. Con todo, reco-
noce que el escenario macroeco-
nómico, con menores tasas y ma-
yor ingreso disponible, se ve po-
sitivo para el retailer.

Se aproxima al 5% de la propiedad:

Müller compra cerca 
de US$ 100 millones en
acciones de Falabella 

En el mercado, varios analistas ven el
movimiento como un voto de confianza
en las perspectivas de la compañía. 
PABLO GUTIÉRREZ

El papel de Falabella cerró en
$3.480, un salto de 58% en lo que va
del año.
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Los efectos del estallido de oc-
tubre de 2019, las consecuencias
de la pandemia, la baja actividad
económica del país y problemas
estructurales en el mercado de
distribución, afectado por altas
tasas de interés y la inflación.
Esos son los principales factores
que motivaron a la empresa
Abastecedora del Comercio
(Adelco), la principal repartido-
ra de alimentos y abarrotes del
país, a solicitar el inicio del pro-
cedimiento concursal de reorga-
nización judicial. 

La compañía, fundada en 1976
por Jürgen Paulmann —falleci-
do en 2014—, está actualmente
en manos de sus hijos, Paulmann
Mast, y del fondo brasileño IG4.
Esta última firma posee poco
más del 50%. 

Adelco está tramitando la re-
organización judicial para
abordar pasivos totales —y evi-
tar la quiebra— por cerca de
$33 mil millones, monto que
sin considerar las empresas re-
lacionadas se circunscribe a
unos $25 mil millones.

Los tres mayores acreedores
de la distribuidora son los ban-
cos Itaú Chile (cerca de 22%),
Santander Chile (10%) y Tanner

Servicios Financieros (poco más
del 3%). 

El estudio Nelson Contador
Abogados & Consultores repre-
senta a Adelco en este procedi-
miento de reorganización.

La empresa

La compañía, que posee co-
bertura nacional, cuenta con
ocho centros de distribución y
dos centros de transferencia,
atendiendo a más de 30.000
clientes. El modelo de negocio
de la firma ha estado enfocado
en el trabajo con micro, peque-
ñas y medianas empresas, abas-
teciendo indirectamente a alre-
dedor de tres millones de consu-
midores finales.

En el documento que presentó
en tribunales, la firma indica que
genera empleos para más de 500
familias de forma directa. 

Las dificultades

En el documento ingresado a
la justicia, Adelco explica que
“como consecuencia del deno-
minado ‘estallido social’ que tu-
vo lugar el año 2019 y posterior-
mente los efectos de la pande-
mia mundial de covid-19, la cual
se extendió hasta el año 2022, la

empresa rápidamente sufrió las
consecuencias de la fuerte crisis
económica y social derivada de
estos, lo cual se sumó a una de-
saceleración sostenida en la acti-
vidad económica que el país ve-
nía experimentando en los años
anteriores”.

A ello se suma —dice— “la
creciente inflación de los pro-
ductos básicos y la ralentiza-
ción de las cadenas internacio-
nales de suministros”, que im-
pactaron su flujo de caja y su si-
tuación financiera. 

La empresa recordó que a fi-
nes de 2021 IG4 Capital adqui-
rió una participación (50%) de
Adelco, inyectando capitales a
la compañía. A eso se añade que
el grupo Gibraltar —Paulmann
Mast— aportó diversos activos
inmobiliarios a la distribuidora.
Asimismo, reestructuró sus

operaciones para recuperar los
ingresos, reducir costos e inver-
tir en capital de trabajo, para lle-
var el margen Ebitda de negati-
vo a positivo. También apostó
por la digitalización y el e-com-
merce en el segmento B2B, ade-
más de ventas de activos inmo-
biliarios, entre otros.

“A pesar de los avances al-
canzados, la compañía aún en-
frenta grandes desafíos debido
a problemas estructurales en el
mercado de distribución, seve-
ramente afectado por las altas
tasas de interés y la inflación”,
añadió en el documento.

De todos modos, la firma sos-
tiene que pese a “la desmejorada
situación financiera de la compa-
ñía…, esta tiene una excelente
proyección a futuro si logra rees-
tructurar su pasivo, debido a su
larga trayectoria y reputación”.

Empresa registra pasivos por alrededor de $33 mil millones:

Mayor distribuidor de
alimentos y abarrotes, Adelco,
pide su reorganización judicial 

La debilidad económica, la inflación
y problemas en el mercado donde
opera han impactado a la firma de la
familia Paulmann Mast y del fondo
brasileño IG4. 

MARCO GUTIÉRREZ V. 

La compañía, que posee cobertura nacional, cuenta con ocho centros de
distribución y dos centros de transferencia, atendiendo a más de 30.000
clientes.
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