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uatro trimestres conse-
C cutivos de mejora en los
resultados financieros y
una accion que cerrd 2024 con un
alza de 60%, y que este ano ya ha
subido mas de 3%.

Los &nimos alinterior de Falabella
estan por las nubes. La compania
logro dar vuelta sus desastrosos
resultados tras la pandemia, y las
perspectivas son auspiciosas: “El
desempeno operativo de Falabella
S.A. hasido mejor de lo esperada”,
dijo la clasificadora Standard &
Poor's en un informe emitido a
finales del afo pasado.

Sumay sigue: se espera que, du-
rante este ano, la firma recupere su
grado de inversion, que, en esencia,
representa el grado de confianza
respecto a que las obligaciones
de deuda que tiene una empresa
seran cubiertas oportunamente.

Todo esto tiene mas que con-
tentos a todos los accionistas
de la compa#ia, incluidos a los
miembros del pacto que controla
al conglomerado, y que esta con-
formado por las cuatro ramas del
clan Solari, ademas de los Del Rio,
Juan Cuneo y Sergio Cardone.

Pese a esto, la renovacion del
mencionado pacto, que vence el

que se pronostica
en Falabella

Durante el aiio, se espera que el grupo Bethia venda mas acciones de la
empresa, como parte de un acuerdo con sus socios del pacto controlador.
Esa participacién sera peleada con dientes, prevé un conocedor,
destacando el rol que estan tomando los Miiller y los Fiirst en el retailer.

proximo 1 de julio de 2025, esta
en veremos. Incluso, hay quienes
prevén que no se renovara.

“No hay animus societatis”, dice
un cercano a una de las ramas que
controlan la compania.

El animus societatis es lainten-
cion o proposito de colaboracion
de los asociados en una empresa
comun. Un concepto usado para
referirse a la voluntad de varias per-
sonas de mantenerse en sociedad.

Sibien la relacion entre los miem-
bros del pacto controlador ha
mejorado sustancialmente (luego
del desplome en el precio de la
accion, y su posterior subida, que
coincidio con la designacion de
Enrique Ostalé como presidente de
la sociedad], adn hay diferencias
que harian dificil firmar un nuevo
pacto con los mismos miembros,
dice un conocedor.

Porejemplo, una de las facciones

del grupo controlador busca que
se profundice la nominacion de
directores con trayectoria en el
mundo del comercio detallista [y
no solo se designe por herencia),
lo que no es compartido por todas
las ramas familiares que componen
el pacto.

Ademas, se apunta a que las
familias no tendrian los mismos
lineamientos y objetivos para con
Falabella, por lo que no se podrian

1. José Luis Del Rio
2.]uan Carlos Cortés
3. Juan Cunea

4. Carlos Solari

5. Carlos Heller

6. Sergio Cardone

7. Tomas Milller

8. Cecilia Karlezi

agruparen un acuerdo de actuacién
conjunta.

Segln conocedores, hay dos
bloques al interior de este pacto:
por un lado, los Solari Danaggio, los
Karlezi Solariy los Cortés Solari, y
por el otro Juan Cuneo, los Heller
Solari y los Del Rio.

Cuando firmaron el pacto de
actuacion conjunta en 2003 [y ra-
tificado en 2013), las mencionadas
familias tenian en conjunto mas del
88% de Falabella. Actualmente,
manejan poco mas de 66% del
conglomerado.

La baja se atribuye -principal-
mente- a una serie de ventas
de paquetes accionarios de las
mencionadas familias (con el afan
de diversificar sus inversiones y
no depender solo de la firma de
retail), pero también a diluciones
tras aumentos de capital en el
conglomerado.

El rol de los Miiller y los
Fiirst

Segln personas al tanto, las
familias controladoras de Falabella
aln no se han sentado a conversar
sobre el futuro del pacto; solo ha
habido dialogos informales.

Estos se profundizaron, dice una
fuente consultada, tras la llegada
de un invitado de piedra: Tomas
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Muller Sproat.

El empresario lidera la boutique
financiera Altis, que se ha hecho
reconocida por administrar el
patrimonio de familias de alto pa-
trimonio (como la de José Codner,
ex dueno de Farmacias ahumada,
y la del mismo clan Miiller]. Ade-
mas, fue uno de los cuatro bancos
de inversian que gestionaron
el fideicomiso del exPresidente
Sebastian Pifiera en su segundo
paso por La Moneda.

Tras sucesivas compras de ac-
ciones desde fines del afo pasa-
do, la familia Miiller se convirtio
-sorpresivamente- en uno de los
principales accionistas de Falabella.

El pasado 16 de enero, el clan
concreté una nueva compra de
acciones del retailer (adquirio
el 0,59% en USS 51,3 millones),
con lo cual ya maneja el 5,5% de
la propiedad del conglomerado,
paquete que tiene un valor en bolsa
superior a los US$ 470 millones.

Para esto, la familia (cuyas caras
visibles son el empresario Tomas
Miiller y uno de sus hijos y mano
derecha en los negocios, Tomas
Miiller Benoit) se ha desprendido
de acciones de Mallplaza y, a la
inversa, ha subido su participacion
en Falabella, que es la sociedad
controladora de los malls.

¢Los Miiller podrian sumarse al
pacto controlador de Falabella?
Varios conocedores de la interna
dicen que primero hay que definir
si éste se ratificara, peroven mas
factible que este clan busque ad-
guirirmas acciones de laempresa
de retail y asi lograr al menos dos
directores. Para esto también podria
aliarse con otros accionistas de
la empresa, como los Fiirst, gue
tampoco estan en el pacto.

Tomas Miiller y Thomas Fiirst
son viejos conocidos: han sido por
anos socios en Mallplaza.

Y, aligual que los Miiller, los Fiirst
también han salido a comprar
acciones de Falabella.

Afines del afio pasado, Paul Fiirst
[hijo de Thomas, y director de la
cadena de centros comerciales)
adquirié en bolsa el 1,11% de Fa-
labella en casi US$ 100 millones.

“Han vendido a buen precio
sus acciones de Mallplaza y han
comprado baratas las de Falabella”,
destaca unafuente ligada al retailer.

Ambas familias tienen liquidez:
a mediados de 2018, a solicitud
de Thomas Fiirst, Tomas Miller y
Pedro Donoso, Mallplaza se abric a
bolsa, con lo cual los mencionados
accionistas recaudaron US$ 532
millones con la venta del 12% de
la firma.

Para lograr un director de los
nueve gue componen el consejo de
Falabella, se requiere al menos el
11% de la propiedad de la compariia,
por lo que a estas familias atin les
faltan acciones para lograr el que
seria su objetivo.

Una de las alternativas seria
aliarse con otros accionistas re-
levantes de Falabella, el que podria
ser un miembro actual del pacto
controlador.

Esto es puesto en duda por un
miembro de una de las familias
gque manejan Falabella.

Su apuesta, dice, es que Miiller
seguird comprando accionesen el
mercado, a lo que se podrian sumar
los Fiirst, elegir dos directores y
ser independientes.

Los incumbentes

Por lo pronto, en el mercado hay
expectacion respecto a quién se
quedaria con el 1% que le queda
porvender ala familia Heller Solari,
que opera a través de su sociedad
Bethia.

Enjunio del afno pasado, la firma
liderada por Carlos Heller saco a
remate el 1,5% de Falabella y el
comprador fue Miiller.

Los miembros del pacto contro-
lador deben tener almenos el 8,5%
del retailer, salvo Sergio Cardone,
pero, el afio pasado, los Heller
Solari solicitaron la autorizacion a
sus socios para tener menos que
ese porcentaje, lo que fue visado.

Incluso, se les permitio bajar
hasta el 5%; no menos que eso;
en caso contrario, se rompe el
pacto. Esto, en consideracion a
la alta deuda financiera que le
quedo a este holding familiar tras
el desplome de Latam Airlines (ya
recuperada tras la pandemia).

Asi, se espera que el grupo Be-
thia venda el 1% de la empresa
durante este afo. Esa participacion
sera peleada con dientes, dice un
conocedor.

Porque al interés de los Miiller
se suma el de miembros actuales

del pacto de Falabella, que buscan
aumentar su participacion en la
comparfiia de cara a un eventual
término del pacto de actuacion
conjunta.

De hecho, en octubre del afio
pasado, Bethiavendio el 0,5% dela
comparniaen US$ 46 millones. Los
compradores -a prorrata- fueron

cuatro de las siete familias que
controlan el retailer: los Del Rio,
Cuneo Solari, Solari Donaggio y
Sergio Cardone.

Asi, segun conocedores, la venta
del paguete que atn puede vender
Bethia sera peleado por quienes
quieren alcanzar el mayor numeros
de directores que puedan en caso

que no haya pacto, y asi hacer
pesar sus posturas en el consejo
directivo. Otra alternativa que no se
descarta es que se forme un nuevo
acuerdo de actuacion conjunta,
con antiguos y nuevos miembros.
Aunque un miembro de una de las
familias del actual pacto insiste:
“No hay animus societatis”. &




