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La familia Miiller tiene el 1,71% de Falabella:

LA HISTORIA Y LOS NEXOS QUE
CRUZAN los caminos de Altis y los Solari

Dos socios de Altis —Tomds Miiller y Alejandro Puentes— son directores de Mallplaza, filial de Falabella. El otro
—Jorge Tagle— integra la mesa de Megeve, family office de los Solari Donaggio. Y la semana pasada, fueron los
Miiller quienes se quedaron con el 1,5% de Bethia en el retailer. El mercado asegura que estarian tomando posicién
de cara al pacto de accionistas de Falabella, donde han resurgido las tensiones. “Nadie invierte US$ 120 millones
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Favorabilidad:

apostando al alza de la accién”, dice un cercano. « MARIA JOSE TAPIA Y SOLEDAD VIAL

stdn puerta con puerta. La
empresa de servicios fi-
nancieros Altis y el family
office de los Solari Donag-
gio, Megeve, son vecinos
de edificio y de piso en la
calle Espoz. En el -1, ade-
mds, estd IL Posto, el centro de arte dirigido
por Carlo Solari y su sefiora, Paula del Sol.

Dos de los socios de Altis —Tomds Mii-
ller Benoit y Alejandro Puentes— son di-
rectores de Mallplaza, filial de Falabella;
mientras que el tercer socio de la boutique
financiera —Jorge Tagle— es director de
Megeve... una pincelada de larelacién entre
la companifa financiera y los hermanos Pie-
ro, Carlo y Sandro Solari.

La semana pasada, el mercado puso sus
ojos en el remate mediante el cual Bethia
—ligado a Liliana Solari, Andrea y Carlos
Heller— enajend 1,5% de Falabella. La im-
portancia no solo estuvo en su elevado
monto, sino también en el empresario que
se adjudicé dicho porcentaje del retailer que
ha vivido tiempos dificiles; su capitaliza-
cién se redujo un 80% en menos de un
quinquenio, tuvo una seguidilla de trimes-
tres con pérdidas, y las ventas se desacele-
raron en linea con la caida del consumo.
Hoy, si bien las cifras han comenzado a me-
jorar —con utilidades por $58.499 millones
al primer trimestre del 2024—, en el hori-
zonte comienza a aparecer una coyuntura
importante. El 1 de julio de 2025 vence el
pacto de accionistas controladores que re-
gula la actuacién conjunta de las familias
Solari, Cuneo, Cardone y Del Rio en Falabe-
1la, negociacién que ha tomado otro giro
luego del alza de la accién y los mejores re-
sultados del retailer. Si antes el incentivo era
abajar la exposicién (y asi lo hicieron Ceci-
lia Karlezi, de la mano del grupo Auguri,
Bethia o el grupo Corso de Teresa Solari) e
incluso evaluar otras inversiones, ahora re-
sulta mds atractivo permanecer e incluso
subir participacién. Y en ese nuevo escena-
rio se dio el remate de Bethia.

En el mercado confirman que la puja por
el porcentaje de los Heller fue alta. De he-
cho, varias fuentes sefialan que los Del Rio y
Cuneo habrian estado interesados en adju-
dicdrselo. Sin embargo, la corredora del BI-
CE salié por el lado y, disputa mediante, se
quedd con el paquete accionario. Todo por
encargo de Tomds Miiller Benoit, el mismo
socio de Altis y director de Mallplaza. “Hi-
cieron la apuesta mds agresiva”, sub-
raya un conocedor. “Fue una
sorpresa”, agrega otro.

BTG, el colocador manda-
tado por Bethia, habia fijado
precio minimo equivalente
a $105.371 millones, y ter-
miné recaudando $114.000
millones. De hecho, uno
de los seis lotes —por
0,5%— fue inicialmente
adjudicado a BTG. Luego
fue anulado por un pre-
sunto error de esta corre-
dora al ofrecer $3.600 por
accién. Al final del dia se lo
quedd también BICE.

Con ello, los Miiller pasa-
ron a tener el 1,7% de Falabe-
1la. En el mercado coinciden en
que invertir US$ 120 millones
excede a una apuesta por el alza
del valor de la accién; mdsbien lo
leen como una toma de posicién
de cara a la negociacién para el
proéximo pacto de accionistas
de Falabella, en julio de 2025.
“Los Miiller conocen la com-
pafifa, alas familias y la forma
en que se administra, no es de
extrafiar que quieran entrar al
pacto o apoyar a algtin grupo
con sus acciones”, dice un cerca-
no al retailer.

En enero de 2023, los
Miiller ingresaron a
Falabella con un minimo
0,16%. Han hecho dos
compras mas desde ese

entonces.

Jorge Tagle, director de
Megeve y socio de Altis.

Contactados, los socios de Altis y los So-
lari declinaron participar en este reportaje.

Los primeros acercamientos

Tomds Miiller Sproat estuvo en los orige-
nes de Mallplaza en1990. Amigo y socio de
Thomas Fiirst, considerado el padre de los
centros comerciales en Chile, primero de
Parque Arauco y luego con Plaza Vespucio,
fue quien lo habria invitado a participar de
este tltimo proyecto. El otro impulsor fue
Sergio Cardone, presidente de Mallplaza,
también amigo y protagonista en los vincu-
los entre ambas familias.

Entonces socio de IM Trust, Miiller llevé
a Pedro Donoso, otro de los fundadores de
laboutique financiera que vendieron a Cre-
dicorp en 2012. En-
treambos y Furst lle-
garon a controlar
40,7% de Plaza; el
resto estaba en ma-
nos de Falabella,
donde compartian
propiedad con las fa-
milias Solari, Heller,
Cuneo, y luego Del
Rio.

Miiller Sproat fue director del holding de
centros comerciales hasta 2010, afio en que
fue nombrado embajador de Chile en Reino
Unido. Un afio antes habfa entrado su hijo
Tomds Miiller Benoit a la mesa. Operaba y
operanbajo lasociedad Rentas Tissa, que se-
gun informacién comercial, estd integrada
por el patriarca, los hermanos Tomds y An-
drea Miiller Benoit, y los hermanos Olivia,
Barbara, Emilia y Federico Miiller Gubbins.

En 2017, Pedro Donoso, Thomas Fiirst
Freiwirth y Tomds Miiller Sproat activaron
una cldusula que tenian con Falabella desde
2008 y que les permitfa inscribir acciones
de la compania. Fueron asf los impulsores
de la apertura a Bolsa de
Mallplaza. En 2018,
los minoritarios
vendieron

12,24%.
Rentas Tissa

‘ i

Tomas Miiller, director de
Mallplaza y socio de Altis.

lleg6 a tener cerca del 17% de la propiedad,
que se redujo a11,5% en 2018 —tras la aper-
tura— y que mantiene hasta hoy. Es el ter-
cer mayor accionista, tras el grupo Falabella
e Inversiones Avenida Borgonia, de la fami-
lia Fiirst.

Dos afios antes, en 2016, Miiller Sproat
junto a su hijo Tomds Miiller Benoit y Ale-
jandro Puentes fundaron la empresa de ser-
vicios financieros Altis. Ambos se conocie-
ron en Bancard, del expresidente Sebastidn
Pifiera. Luego sumarfan como socio al ex
Quifienco y ex Banco de Chile Jorge Tagle.

Los cuatro han seguido estrechando la-
z0s con los Solari. De hecho, Tagle es asesor
y director de Megeve Investment desde
2015. Con Piero Solari, el director ejecutivo
del family office, se conocen hace afios. En
2016, Tagle lo reemplazé en el directorio de
AquaChile.

Y los cruces siguen. Altis tiene hoy a car-
go la valorizacién de los activos de Bethia,
en el proceso de divisién patrimonial de
Carlos y Andrea Heller. Ademds, colabora-
ron en la apertura a Bolsa de Mall Plaza. Y
en 2019, fueron —junto ala firma de capital
privado Kinza— los compradores de Blue
Express al family office de Lililana Solari.

La apuesta por el pacto

EL16 de mayo de 2023 fue la segunda vez
que Tomds Miiller —vfa Rentas Tissa—
compré acciones de Falabella. Lo habia he-
cho previamente, en enero de ese ano, ad-
quiriendo un 0,16%, y ese dia sumé otro
0,05%. Lo adquiri6 en $1.879 la accién. Un
afio después, agregarian otro 1,5%, llegan-
do al 1,71%.

El afio pasado, el pacto de accionistas de
Falabella autorizé a Bethia a modificar una
de sus cldusulas: bajar del 8,5% de la pro-
piedad. Atin mds, se les permitic llegar has-
ta el 3%. En el mercado se lee que fue este
hecho el que ampli6 el radar a posibles gru-
pos que quisieran ganar
posiciones; mal que
mal podria haber del
orden de un 5% dis-
ponible y a buen

Alejandro Puentes, director
de Mallplaza y socio de Altis.
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precio. Y pese a que fuentes al tanto asegu-
ran que el family office de Liliana Solari no
prevé seguir vendiendo, el mercado espe-
cula que los socios de Altis querrian seguir
comprando.

“No es una apuesta al azar, es obvio que
quieren mds”, dicen en la industria. Las tra-
tativas por el nuevo pacto de Falabella es-
tdn recién en fase muy preliminar, pero
existe cierto consenso de que las posiciones
debieran variar. Para muchos Bethia va de
salida; los Del Rio operan en grupos aparte
—TJosé Luis, por un lado; y Felipe, Carolina
y Juan Pablo, por otro—; y el énimo entre
Juan Cuneo y Carlo Solari no es el de anta-
fio, por lo cual podria haber espacio para un
rebaraje y un grupo adicional.

Conocedores sostienen que si inicial-
mente el cambio de directorio apacigud las

tensiones al interior, han vuelto a resurgir
al ritmo de las mejores cifras conse-
guidas bajo la presidencia de En-
rique Ostalé.
Si inicialmente todo se
aprobaba por unanimidad,
las ultimas decisiones de
la mesa no habrian conci-
tado el mismo consenso.
Hoy, el directorio lo
conforman Ostalé
¥ —que entré en cupo
o de los Bethia—, Carlo
Solari, Paola Cuneo,
Juan Carlos Cortés,
# Alfredo Moreno, Jo-

sé Luis del Rio, Ceci-

lia Karlezi, Andrés

' Roccatagliata por las
v AFP, y el brasilefio Ger-

madn Quiroga, que ingre-
s por el sillén de Sergio
Cardone. Quiroga serfa
el voto dirimente entre un
bloque conformado por los Solari,
Cortés, Karlezi y Roccatagliata, y el
otro por Cuneo, Del Rio, Ostalé y
Alfredo Moreno.
En este escenario, el porcentaje que
tiene Tomds Miiller ha adquirido sig-
nificado especial. Aunque queda tre-
cho, —si quisiera entrar al pacto debe-
rfallegar alo menosal 5%, precisan un
par de accionistas—, son recién los
primeros aprontes, agregan actores
financieros, y nada es descartable.
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