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['INo Definida

La “manija” de los fondos extranjeros que condiciona EL RETORNO DE LATAM A LA BOLSA DE EE.UU.

ace algunos meses,
JP Morgan se reunié
con diferentes inver-
sionistas. No era un
road show propia-
mente tal, sino mds
bien una reunién in-
formativa. Fue bdsicamente un encuentro
paramostrar el estado de Latam Airlines. Era
laantesala de una decision que sonaba fuerte
en el mercado y que ya habian deslizado sus
directivos: lacompania volverfa a listar ADR
enEE.UU, luego que amediados de 2020 de-
jara de transar en la plaza norteamericana. Y
tras un primer intento en 2022, cuando pre-
sentaron un prospecto a la Security Exchan-
ge Comission (SEC) donde apuntaban a vol-
ver ese afio —se lee en el documento— y que
luego fue retirado en agosto de 2023.

En abril pasado, la empresa finalmente
comunicé: “El directorio de la sociedad
aprobé dar inicio al proceso para volver a
abrir y listar los ADRs de la sociedad en la
Bolsa de Valores de Nueva York”. Y en ma-
yo entregé un dato adicional: “Con la con-
viccién de que una venta secundaria, de
ocurrir, podria redundar en una mayor li-
quidez del programa, y por tanto, hacer
mas efectivo el Reliste del Programa de
ADR, Latam explor6 con ciertos acreedores
(...) si acaso ellos estarfan interesados en
principio en considerar una posible venta
secundaria de parte de su participacién ac-
cionaria en la compania”. Si bien a dicha fe-
cha los fondos no habian adoptado una de-
cisién, sf confirmaron su interés preliminar.
Todo dependeria de las condiciones del re-
liste y del mercado.

Los principales fondos internacionales
que ingresaron a la compaiiia luego de su
reorganizacién financiera fueron Sixth
Street Partners con 27,91%, y Strategic Va-
lue Partners con 16%. Ellos tendrian la ma-
nija del proceso, concuerdan en el mercado.

Hoy, se estima que el banco que estaria
liderando la vuelta de Latam a EE.UU. es JP
Morgan —tal como ha trabajado con la
compafifa en otros procesos—, aunque tra-
dicionalmente participan dos o tres entida-
des internacionales. Ademds, comtinmente
hay un player local o regional. Fuentes de la
plaza apuntan a BTG como probable lider
desde este lado del mundo, dado que es el
mds grande de América Latina, con lideraz-
go en Brasil.

Todos los contactados coinciden en que
detrds de esta venta secundaria estd al final
la posibilidad de que los an-
tiguos controladores vuel-
van a tener la mayorfa.

Actualmente, la familia Cueto tiene un
5%, y Delta y Qatar, 10% cada uno. Fuentes
al tanto aseguran que lo que se espera es
que los Cueto aumenten a 7%-10%, para lo
cual estarfan analizando financiamiento;
Qatar se mantenga en 10%, y que la gran
apuesta venga del lado de Delta. Esta tlti-
ma aerolinea se considera el comprador na-
tural. Tiene un joint venture con la empresa
hace mds de un afio; cuando lo firmaron fue
justamente porque la norteamericana que-
ria aumentar su presencia en el continente.
En 2019 habia adquirido 20% de Latam en
US$ 1.900 millones, cuando la accién valia
$8.000. Tras la reorganizacién adquirié un
10%, y ahora hay varios cercanos que creen
que querria volver a ese 20%.

Ya hay ciertas definiciones. No habrd un
libro local; todo serd en EE.UU., lo que limi-
ta a los actores nacionales que puedan par-
ticipar. La regulacion es exigente, quienes
quieran ir tienen que colocar con el banco
que estd impulsando el deal, tener cuenta
alld, etc. Ademds, la decisién de Latam de
relistarse en EE.UU. es justamente para ac-
ceder a un mercado mds profundo, y por lo
tanto, conseguir mejor precio. Por eso, no
son muchos los nacionales que podrian sus-
cribir, mds alld de las AFP y unos tres fon-
dos grandes.

“Los compradores naturales son los anti-
guos controladores, y la duda estd en si se su-
mard un player grande”, destacan en el sector.

Los antiguos duefios de la firma ven co-
mo positivo el rol que jugaron los fondos. Si
bien lanegociacién del chapter fue dura, han
sido un aporte en la gestién, especialmente
financiera. Sin embargo, eso no quita que
sean inversionistas “mds golondrinas” y
que hoy los Cueto, Delta y Qatar quieran
definir la estrategia de laempresa mds a lar-
go plazo.

Sale el primer fondo
Quienes concurrieron al rescate de la
compaiifa, cuando en 2020 y tras una pro-
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En el mercado coinciden en que sera “la opera

ion” del ano. El relistamiento

en el NYSE no deberia tener problemas regulatorios, la dificultad vendria por
el precio que quieren los fondos —hoy controladores de la compania— para

vender. La accién va en alza, sus proy

cciones son auspici

as, por ende, el

“ticket” de salida no seria menor. » MARIA JOSE TAPIA

funda crisis financiera derivada del co-
vid-19 entr6 en reorganizacién via Chapter
11, fueron los fondos extranjeros. La mayo-
ria de ellos busca empresas quebradas para
inyectarles recursos y generar alta rentabi-
lidad. Si bien los mds grandes en la aeroli-
neason Sixth Street Partners y Strategic Va-
lue Partners, estd también Sculptor Capital.

En el mercado financiero cuentan que
cuando la accién de la compaiiia llegé a $7,
el afo pasado, los fon-
dos consideraron

Las AFP han ido ganando
posicién en la firma. Si
hace un afno habia una
administradora, hoy ya

cumplido el retorno.
Sin embargo, los mds
grandes vieron que la
compafifa segufa al al-

hay cinco.

za, y que todos los in-
dicadores eran mds
positivos que lo pre-
visto. En ese escenario, no se apuraron...
salvo uno que se descolgg.

Sculptor Capital vendié a mediados de
2023 gran parte de su participacién. Pasé
de 6,52% a 2,48%.

Ante el favorable escenario, las AFP ele-
varon su apuesta. En junio del 2023 solo
Cuprum estaba en la propiedad con US$ 58
millones. En septiembre se sumaron Habi-
tat, Planvital y Uno. Y a fin de afio entré
Modelo. Los fondos de pensiones saltaron
de US$ 58 millones a US$ 153,75 millones
en marzo de 2024. Actualmente, controlan
2,16% de su propiedad.

Un experto de la plaza explica que cuan-
do laaccién estaba a $7, la distancia era me-

nor entre el valor a colocar las acciones ver-
sus lo que los fondos querian recaudar, de
los actuales $12 por papel y subiendo. “Los
que quieren vender quieren vender caro, y
al revés”, dice un experto.

Hoy es la principal dificultad.

De hecho, cuando Latam Airlines pre-
sentd el documento a la SEC en 2022 para
volver a listarse en 2023 como “LTM”, jus-
tamente —dicen entendidos— era por un
cierto interés de los fondos por vender. De-
finfa a los vendedores como entidades que
adquirieron acciones ordinarias tras la con-
versién de los nuevos bonos convertibles.
Finalmente, retiraron el documento. Scul-
ptor Capital se desligé y vendid.

Analistas coinciden en que para que los
Cueto, Delta y Qatar vuelvan a tener una
posicién mayoritaria, los dos principales
fondos deberfan desprenderse de un 10%
de su participacion. Ello permitirfa a los ex-
controladores llegar al 35%, y que los ven-
dedores caigan a 33,93%. Un banco de in-
version estima esa operacién en cerca de
'USS$ 800 millones, lo que la convertiria por
lejos en la mds importante del afio.

Segtin el documento presentado por La-
tam alaSEC en 2022, relistarse debe ser por
un minimo de US$ 200 millones; luego
pueden ir haciendo paquetes por un piso de
US$ 100 millones cada uno.

Se estima que ese monto exigido se logra
vendiendo 2,5%, lo que podria ser el piso.

Credicorp, no obstante, ha proyectado
que serd entre 10% y 20% de la compania.
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El ADR es un certificado que representa
un niimero determinado de acciones. Y por
lo tanto, se esperarfa que la diferencia entre
el precio de la accién en Chile y en Estados
Unidos no sea mucho. Pero —explican—
hay factores que pueden influir. Cuando se
hace una oferta secundaria, el underwriter o
banco colocador abre un libro y cruza oferta
con demanda para determinar precio.

El documento de 2022 lo senalaba: “Los
ADR podrén venderse en una o varias ope-
raciones a precios fijos, alos precios de mer-
cado vigentes en el momento de la venta, a
precios variables determinados en el mo-
mento de la venta o a precios negociados en
privado”, se lee.

“El didlogo se da fundamentalmente en-
tre los accionistas representados por su un-
derwriter y el mercado norteamericano”, di-
ce un abogado conocedor de la materia.

Es que luego de la inscripcién, JP Mor-
gan deberd hacer un road show con posi-
bles inversionistas para armar un libro.
“Los fondos no tienen apuro, y ahi estd el
problema. Quieren vender a buen precio
porque saben el potencial de la accién”,
sefiala un analista.

Y es que si bien el contexto se ha comple-
jizado sobre todo por la depreciacién del
real en Brasil —mercado que representa
mds de un tercio de su operacién—, sus su-
Ppuestos son ambiciosos. Tal como lo sefialé
un informe de Fitch en mayo, la industria
aeronatitica es intrinsecamente riesgosa, un

negocio ciclico e intensivo
en capital, con diversos re-
tos estructurales y propenso
alas perturbaciones exdgenas.

Sinembargo, Latam estd hoy en buen pie.
Un analista lo resume asi: “A diferencia de
otras aerolineas, entré al Chapter 11 en el
momento indicado, pudo fortalecerse fi-
nancieramente en momentos que otras
compafifas decafan”. Por eso pudo ir to-
mando posiciones en una industria donde
la demanda por volar ha ido en aumento, y
las barreras de entrada para nuevos actores
han subido. Los dos proveedores de avio-
nes —Airbus y Boeing— estdn complica-
dos, hay escasez de aviones, con atrasos en
entregas relevantes. En ese panorama La-
tam corre con ventaja. “Hay muchas aeroli-
neas que no pueden expandirse y aprove-
char la oportunidad”, subrayan.

En marzo, la compafifa reporté utilida-
des por US$ 258 millones, el doble que hace
un ano, con un avance de 18% en sus ingre-
s0s. Y las apuestas son que el valor del papel
llegue a $16 a fin de afio.

“Los head funds no quieren que se les des-
plome el precio; quieren salir con la mayor
liquidez posible. Y es en ese punto donde
debe estar la negociacién: cudnto vender”,
apuesta el mercado. Lo que hace altamente
probable que no sea un paquete, sino varios
en el tiempo. “Esto puede durar un afio”,
sefiala un conocedor.

Abogados, sin embargo, sefialan que la
venta secundaria generalmente se hace de
una sola vez.

Fuentes que han hablado con la firma
aseguran que inicialmente laidea era inscri-
birse antes del verano norteamericano, en
agosto; ahora apuntarian mds hacia sep-
tiembre para entregar nuevos detalles. Y
concretar todo hacia fin de afio. “Esto no se
juega tanto en el proceso regulatorio de ins-
cripcidn, sino en el testeo de mercado, en
asegurarse que el mercado le crea a una li-
nea aérea que pasé por una reorganiza-
cién”, dice un abogado. “La negociacién
con los fondos serd la més gravitante”, afia-
de un conocedor.
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