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Fueron mas de medio afio de
negociaciones que finalmente no
llegaron a puerto.

A comienzos del segundo tri-
mestre de 2026, las conversaciones
por un joint venture entre las AGF
Toescay Ameris -la operacion mas
importante que se gestaba en la
industriade fondos local- quedaron
en fojas cero.

El deal también suponia la joya
de la corona para una agresiva
expansion que inicié Toesca hace
algunos meses con la compra de
Frontal Trust y posteriormente, la
adquisicion -a través de su matriz-
del 90% de Primus Capital.

Asi, la unién de fuerzas entre las
gestoras Toesca y Ameris se veia,
a ojos del mercado, como un paso
natural entre entidades comple-
mentarias.

En Ameris, por ejemplo, desta-
can sus unidades de inversiones
inmobiliarias -principalmente
residencial, tanto en activos reales
como deuda privada- y distribucién
de fondos de terceros, mientras
que Toesca presenta fortalezas
en facturas, infraestructura y la
creciente incursion agricola.

Sin embargo, discrepancias en
torno a la administracién de la
futura compaiiia que resultaria de
la operacion fue la piedra de tope
para poner fin a las tratativas.

Y es que las partes no habrian
llegado a un acuerdo conceptual:
scompra o fusion? Ninguno quiso
ceder.

M Las partes no
pudieron subsanar
una diferencia
de fondo: para el
primero la operacidon
implicaba una
adquisicion, mientras
que, para el segundo,
se trataba de una
fusion.
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El puntapié en 2024 y
MOU no vinculante

El coqueteo entre ambas firmas
comenzo en 2024 -algunas fuentes
apuntaron a la edicién europea del
Chile Day de aquel afio como telén
de fondo-, y se intensifico desde el
ultimo trimestre del afo pasado
cuando se iniciaron las negocia-
ciones formales.

De hecho, ambos actores firmaron
un memordndum de entendimiento
(MOU, sus siglas en inglés) no
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destaco el presidente de Ameris,
Rodrigo Guzman, en la memoria
de la compania.

Sin embargo, el joint venture dio
un giro cuando Toesca adquirio
Frontal Trust, ya que le anadio
mayor ponderacion de ingresos y
tamarnio (superaria los US$ 2.000
millones administrados) respecto
de Ameris.

Junto con los avances, primaba
la mesura, asegurd un conocedor
de las negociaciunes Acotaciones
como “no hay nada deﬁmdo" “es-
tan en conversaciones” puede
resultar o caerse”, comentaban
desde el entorno de ambas firmas
al mercado.

Diferencia conceptual

Al aumento de los ingresos de
Toesca, se sumaria otro factor
que le otorgaba una mayor pre-
ponderancia en la asociacion: la
opcion de adquirir las acciones de
tres socios pasivos de Ameris: José
Ignacio Mujica -que dejo lacompa-
fiia para liderar Corfo en marzo-,
Javier Contreras -encargado del
drea de infraestructura- y Cristidn
Moreno, quien salié de sus labores
ejecutivas en Ameris en 2024 para
liderar negocios personales.

Dos de ellos -Mujica y Contre-

Las negociaciones fueron lideradas por los
soclos de Toesca, Alejandro Montero y Carlos
Saieh, mientras une por Ameris estuvieron los

socios Martin

vinculante con las condiciones
generales del proceso, apoyado por
los estudios de abogados de cabecera
de cada gestora, y estableciendo
las primeras definiciones de una
eventual unién de las firmas.

Las conversaciones se dieron
con duplas de representantes de
cada firma: por Toesca, sus socios
Alejandro Montero y Carlos Saieh
-acompanados por el estudio de
abogados Claro & Cia-; y, por el lado
de Ameris, sus socios Rodrigo Guz-
man y Martin Figueroa, asesorados
por el bufete Barros & Errdzuriz.

Uno de los primeros -y mas
importantes- puntos de encuentro
fue la formula para establecer las
participaciones resultantes del
negocio. En este item, las gestoras
acordaron aplicar el factor de canje
de acciones en base a sus ingresos.

Los célculos iniciales arrojaron
que Ameris tendria un mayor peso
dado que tenia la mayor proporcion
de ingresos por fondos ponderados
por duracion de estos, asignandole
una eventual mayor participacién
del joint venture.

También eran mas grandes en
tamariio. “Al cierre de 2025, alcan-
zamos mas de USS 2.000 millones
en activos bajo administracién”,

Igueroa y Rodrigo Guzman.

ras- habrian estado dispuestos a
vender su participacion a Toesca,
llevando a la firma a rozar los dos
tercios del joint venture.

Lo anterior, fue unade los aspec-
tos incluidos en el MOU firmado
entre ambas gestoras.

Conforme continuaban las nego-
ciaciones -que incluyé una prorroga
del MOU-, unadiferencia conceptual
habria aparecido entre las partes.
Quienes conocieron de las trata-
tivas afirmaron que, por un lado,
Toesca habria enfocado su posicién
en el negocio como un comprador,
mientras que Ameris buscaba una
formula maés cercana a la de una
fusién u operacion en conjunto.

Las distintas miradas sobre la
conduccion del negocio conjunto
se habrian materializado cuando
comenzaron a disenar el esquema
operativo de la naciente gestora de
fondos, principalmente en la toma
de decisiones al interior del gobierno
corporativo del gigante de USS 4
mil millones bajo administracién
que surgiria de la unién de fuerzas.

Finalmente, la caida del deal
ocurrié a comienzos del segundo
trimestre luego de que el MOU no
vinculante no fuera renovado por
las partes.
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