“La renovacién o no del pacto no debie-
se tener ningtin impacto en la manera que
se gobierna Falabella”, subray el gerente
general de la compaiifa, Alejandro Gonzd-
lez, en la junta de accionistas del martes.
Pese al sinntimero de preguntas que reci-
bi6 de la prensa en esa materia, en el entor-
no de los principales accionistas le restan
dramatismo al tema. Repiten el mismo
mantra.

En septiembre de 2013 se actualizé el
mencionado pacto de accionistas, cuando
las siete ramas controlaban un 81% de Fa-
labella. El acuerdo incluyé la forma de vo-
tar aspectos relevantes, ademads de regular
la adquisicién de acciones. Y demandd
tres anos de negociaciones. Testigos ase-
guran que fueron tratativas desgastantes,
abogados mediantes, ya que este disefio
no es algo simple.

Hoy —resumen conocedores— no hay
el animus societatis para embarcarse en una
negociacion asf.

Tras la crisis financiera de los ultimos
afios y las tensiones al interior del directo-
rio, se han calmado las aguas en la compa-
fifa. La mesa ha logrado una cierta armo-
nfa y la gestion liderada por el presidente
Enrique Ostalé y Alejandro Gonzdlez en la
gerencia general ha mejorado los nime-
ros: alza de 13,4% en las ventas y utilida-
des por $480 mil millones en 2024.

Otras fuentes sefialan, ademds, que la fi-
gura es antigua, que ninguna de las princi-
pales companias del mundo cuenta con
pactos de accionistas. Y enumeran: Merca-
do Libre, Nu Holdings, entre los latinoa-
mericanos. “Ahora se busca dinamismo,
celeridad en las decisiones, con todas las
miradas puestas para que Falabella sea
una gran companfa”, dice un accionista.
La fusién con Sodimac cumple 22 afios y
hay consenso en que la cultura estd insta-
lada.

Para algunas fuentes, incluso el pacto se
transformd finalmente en una “camisa de
fuerza”. El acuerdo prohibe que los parti-
cipantes bajen del 8,5% en la propiedad, y
el grupo Bethia debié pedir permiso —y
no fue fécil conseguirlo— cuando necesité
salira vender para fortalecer la posicién fi-
nanciera de sus otras empresas. “Se hizo
casi un golpe de Estado, y sinceré que al
final este disefio no funcionaba”, dice un
testigo.

Sirvié cuando Fa-
labella estuvo bo-
yante y era el “pul-
mén” de los nego-
cios personales de
sus socios, pero
cuando el flujo bajé,
“hubo aspectos del
pacto que no se
cumplieron”, dice
una fuente, sin en-
trar en detalles.

En paralelo, las
fuerzas al interior del grupo controlador
han cambiado. Bethia, ligado a Liliana So-
lari, pasé de un 8,5% a un 5,9% del retailer,
en un ano. Y estd en proceso la divisién de
las acciones entre Solari y sus dos hijos,
Carlos y Andrea Heller.

El resto simplificé su estructura de par-
ticipacién. El grupo Liguria de los Solari
Donaggio fusioné sociedades, subiendo
levemente su porcentaje de 10,77% a
10,92%, ordenamientos que también reali-
26 Juan Cuneo, creciendo de 8,54% a
8,66% en la propiedad; los Del Rio, de
14,18% a14,38%, y Teresa Solari, de 11,56%
a 11,58% en un afio. Esta tltima, a través
del Grupo Corso, fusioné sociedades, con-
centrando el 10,83% en Inversiones Don
Alberto Cuatro, que pasé a ser la principal
accionista del retailer y desplazando a Lu-
cec Tres de Cecilia Karlezi, la tinica socia
que no hizo cambios en sus posiciones en
2024.

Las corredoras también aumentaron sus
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Acuerdo vigente desde 2013 termina el proximo 1 de julio

Sin animo societatis,
accionistas de Falabella

NO RENOVARAN ACTUAL
PACTO CONTROLADOR

A menos de dos meses de vencer el acuerdo de accién conjunta tomado hace
una década por los controladores del principal retailer chileno, las fuerzas
internas han cambiado. Los grupos Bethia y Del Rio estdn en proceso de dividir
su participacion. Y un nuevo actor entro a tallar: se prevé que el grupo
Miiller-Furst ingrese al directorio en 2026. « MARIA JOSE TAPIA Y SOLEDAD VIAL

Hoy se habla del grupo
Miiller-Furst, por los
antiguos socios en
Mallplaza y que durante
2024 y comienzos de 2025
han ido incrementando su
participacién en Falabella,
que se acerca al 7%.

Los directores Alfredo Moreno y Andrés Roccatagliata. Al medio, Giorgianna Cuneo.

apuestas: Banchile elevé su participacién
de 0,79% a 3,18% en 2024; BICE Inversio-
nes, de 0,14% a 3,11%, dicen que para man-
dantes que tendrfan nombre y apellido.

Mais cambios: Tomas Miiller al
directorio

El16 de enero pasado, Tomds Miiller Be-
noit volvié a comprar acciones de Falabe-
1la. Fueron 14,8 millones de titulos por
$51.917 millones, equivalentes al 0,59% y
que le permitid llegar al 5,5% en la compa-
fifa.

Enjunio, el socio de laempresa de servi-
cios financieros Altis —a través de la so-

ciedad Rentas Tissa— habia iniciado una
suma de adquisiciones de los papeles que
salié a vender el grupo Bethia. Primero fue
un 1,5%, y sumé compras en octubre, di-
ciembre y finalmente en enero. Movi-
mientos que impulsaron el valor del titulo
de Falabella que hoy estd en $4.221, ren-
tando 21% en el afio.

En paralelo, Miiller desinvertia en Mall-
plaza. De hecho, en diciembre enajend el
2,79% del operador de centros comercia-
les —donde Falabella controla el 54% de la
propiedad—, bajando a un 5%, menos de
la mitad de lo que tenfa en octubre.

Hoy, su participacién en el retailer supe-
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ra a la de Sergio Cardone, uno de los inte-
grantes del pacto. En total, Miiller ha de-
sembolsado sobre US$ 500 millones en es-
tas compras, lo que indica el rol que quiere
jugar, dicen conocedores. “No es una in-
versién netamente financiera”, destacan.

Y no estarfa jugando solo. Hoy se habla
del grupo Miiller-Furst. La sociedad Ave-
nida Borgofio de los segundos, también
accionistas de Mallplaza, pasé de 0% a
1,1% de Falabella en 2024. Y, de hecho, el
nieto del fallecido Thomas Furst, Ian
Furst, reemplazé a Tomds Miiller Benoit
en la mesa directiva del operador de cen-
tros comerciales.

En el mercado dicen que el interés de los
Miiller-Furst por Falabella no es nuevo.
Lo analizan hace afios, y lo ven como un
gran complemento de su inversién en
Mall Plaza. Y como “nadie invierte US$
500 millones para no participar”, dicen
conocedores, se considera casi seguro que
Miiller Benoit entre a la mesa de la multi-
tienda en la préxima eleccién de directorio
de abril de 2026. Para ello necesita un 8%
de la compaiifa, lo que holgadamente al-
canzarfa en alianza con la familia Furst.

La menor participacion de Bethia o los
cambios societarios entre los hermanos
Del Rio abrirfan ese rebaraje en la mesa di-
rectiva. Otros sefialan que podria ser en
reemplazo de otro director: el brasilefio y
experto en comercio electrénico, Germdn
Quiroga, quien reemplazé a Cardone en
2023.Lamesa hoy estd presidida por Enri-
que Ostalé, nombre propuesto por los Bet-
hia, y laintegran Alfredo Moreno, ligado a
Dersa de José Luis Del Rio, también direc-
tor; Carlo Solari, Paola Ctineo, Juan Carlos
Cortés, Cecilia Karlezi, ademds de Quiro-
gay Andrés Roccatagliata, elegido con vo-
tos de las AFP.

Las ramas “verdes”

Si bien los Del Rio mantienen el mayor
porcentaje accionario en la empresa, bue-
na parte estd en sociedades individuales
de los hermanos. La matriz Dersa concen-
tra solo el 8,19% del 14,38% que poseen.
Eso y la nueva distribucién de acciones
que hoy acuerdan los hermanos Heller So-
lari dejarfa como principales accionistas a
Teresa Solari con el 11,58%, un 10,92% que
mantienen los hermanos Solari Donaggio,
hijos de Reinaldo Solari, y Auguri de Ceci-
lia Karlezi con el 12,73%.

Entre ellos no solo existe el vinculo fa-
miliar, sino que también corre una historia
ligada a Falabella como descendientes di-
rectos de sus fundadores, dicen cercanos.
También comparten una visién y compro-
miso con el largo plazo de la compaia, y
lo que deberia ser su estrategia de desarro-
llo a futuro, que proyectan con una decidi-
da opcién por profundizar la apuesta digi-
tal y el desarrollo —hoy atenuado— del
market place, que permita a Falabella com-
petir mano a mano con Mercado Libre o
Amazon.

Los tres bloques familiares podrian te-
ner una actuacién conjunta y, sin necesi-
dad de acuerdos escritos, elevar su posi-
cién en la mesa, a la que con seguridad se
sumard Thomas Miiller en la renovacién
de 2026. El afo en curso serd clave para
seguir el nuevo alineamiento de fuerzas al
interior del retailer.
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del mercado sigue atento la decisién que
tomen los controladores del retailer. El 11,58% 10,92% 8,66% 5,98% 14,38%
préximo 1de julio vence el pacto de actua-
cién conjunta firmado hace mds de una dé- . = . . .
cada por las ramas de Teresa y Liliana So- Grupo Corso  Grupo San Vitto Grupo Liguria ~ Grupo Amalfi ~ Grupo Bethia ~ Grupo Dersa ~ Grupo Auguri
lari, Cecilia Karlezi, Juan Cuneo, Sergio I
Cardone, la familia Del Rio y los hermanos
Solari Donaggio (ver infograffa). =



