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['INo Definida

¢ Quién gana con la fusion de las Cascadas?

Norte Grande, Oro Blanco, Calichera, Nitratos y Potasios anunciaron ayer que estudiardn unirse.
Algunas de ellas hoy saltaban mds de 10% en la Bolsa. Agentes de mercado consideran positiva una
combinacion de empresas: podria disminuir el descuento holding y simplifica una estructura
compleja. Inversionistas estiman que de fusionar las cinco sociedades abiertas a bolsa, Julio Ponce
podria quedarse con alrededor de un 60% de la propiedad.

MAXIMILIANO VILLENA

—Las especulaciones no han parado duran-
te la manana. En Sanhattan, la noticia in-
formada ayer por las sociedades cascada a
través de las cuales Julio Ponce participa en
SQM generd sorpresa y hasta ahora todos
tratan de averiguar la jugada.

Pampa Calichera, Norte Grande, Oro Blan-
co, Nitratos y Potasios comunicaron ayer a
la CMF que “el directorio acord¢ instruir la
contratacion de profesionales externos con
el objetivo de estudiar la optimizacién de
la estructura societaria del grupo empre-
sarial, con especial atencion en el fortale-
cimiento de la estructura de capital de la so-
ciedad”, paralo cual encargaron la contra-
tacion de asesores externos, “y en lamedida
que se estime contribuya al interés social,
el directorio podria someter a la conside-
racion de los accionistas realizar reorgani-
zaciones que podrian incluir fusiones en-
tre companias del mismo grupo empresa-
rial”.

Elanuncio ha significado que las acciones
de la cascada registraran importantes alzas
en la Bolsa de Santiago: Norte Grande sube
13,82%, y Oro Blanco 11,05%.

La fusion de las cinco sociedades a través
de las cuales posee el 32% de SQM es algo a
lo que Ponce se ha negado por décadas por-
que podia poner en riesgo su control sobre
la minera no metalica. Sin embargo, hoy no
tiene el control, y su situacién ha mejora-
do. Un inversionista que conoce a la com-
pania senala que, de fusionar todas las so-
ciedades, Ponce se quedaria con cerca del
60% de la propiedad.

ELMERCADO Y LOS ACCIONISTAS

Para Guillermo Araya, de Renta 4, si una
eventual fusion se realiza a “valor justo”, no
deberia haber ganancia ni pérdida de valor
para los accionistas de cada una de esas so-
ciedades.

“El punto es que por ahora no se sabe cudl
seria la estructura definitiva, ni cudles se-
rian las fusiones propuestasy sus efectos. En
todo caso, si finalmente, resulta en una es-
tructura mds simple, estimo que si le apor-
tarfa valor a los accionistas minoritarios”,
sefiala el analista.

“Es positivo, simplifica algo que era muy
enredado y que al mercado no le gustaba”,
complementa Germén Guerrero, socio de
MBI
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¢Por qué podria producirse un benefi-
cios? Porque una mejora en el gobierno
corporativo podria reducir el descuento
holding de las sociedades, es decir la brecha
entre su valor y el de SQM.

Sin embargo, hay quienes siguen de cer-
caaestas empresas, y que apuntan a que no
necesariamente ese descuento se estrecha-
ria. Hoy el indicador estd en alrededor de
65%, en el caso de Norte Grande, pero esa ci-
frano necesariamente se reduciria pueslos
ultimos afios se han producido cambios en
el mercado y el descuento en todas las fir-
mas tiende a ser mds alto que antes.

Segtn el ultimo informe de renta variable
local de Bice Inversiones, por ejemplo, el
descuento holding para Antarchile, matriz
de Copec es de 47% versus el histérico de
40%, en tanto que en Quinenco, de la fami-
lia Luksic, es de 54% versus el promedio de

36% de los ultimos 10 afios.

Una eventual fusion de las sociedades be-
neficiaria a su controlador, pero también a
los actuales accionistas. A marzo, seguin da-
tos de la CMF; en Norte Grande el mayor ac-
cionista después de Inversiones SQYA, es la
corredora de BTG Pactual por cuenta de ter-
ceros con un 9,55%, pero también figuran
la aseguradora de Consorcio con 4,78%, y el
fondo de inversién Pionero con 2,09%.

En la firma, las AFP Habitat y Cuprum po-
seenel 2,38% (a mayo, segin datos de la Su-
perintendencia de Pensiones). Mientras que
Megeve, de los Solari Donaggio, asi como los
fondos privados Red Social y CCHC-C, de la
Cdmara de la Construccion, aparecen con
menor del 1% de la propiedad.

Y en Oro Blanco se repiten los mismo in-
versionistas en la lista de los mayores pro-
pietarios: BTG tiene el 9,49%, Pionero el

2,43% y Consorcio el 1,83%. En Nitratos, en
tanto, las AFP Habitat y Cuprum poseen el
2,38%.

LA HISTORIA

“Ya era hora”, dice un acreedor que prefie-
re mantener su nombre bajo reserva. Y es
que entre los bancos la noticia fue vista
como un hecho positivo, pues concuerdan
en que las cinco sociedades abierta a bolsa
que participan en SQM genera un proble-
ma de valor, que se puede ver en el descuen-
to holding. Y, ademads, que las garantias se
acerque lo mds posible hacia el activo que
entrega el flujo, como es la minera no me-
télica, los beneficia.

La fusion es algo que el mercado viene pi-
diendo desde hace casi dos décadas. En
2001 accionistas como Moneda Asset y Ban-
card, el entonces vehiculo de inversiones de
Sebastidn Pifiera, exigian a las cascadas una
fusion o la venta de las acciones que contro-
laban de SQM. Julio Ponce se negd. Lo mis-
mo volvieron a pedir diez anos después, en
2012, cuando cuestionaron transacciones
realizadas con las acciones de esas socieda-
des. Pero Ponce volvid a negarse.

La historia vivié otro capitulo cuando a
mediados de abril se filtro la oferta que un
fondo brasilefio, 1G4, hizo a Julio Ponce
para hacer 1o mismo que ahora se evaluara
formalmente: lanzar una oferta por las ac-
ciones de las cascadas y fusionarlas, segiin
la propuesta de los sudamericanos, en dos
sociedades: Pampa Grande y Pampa Chica.
Ponce rechazo el ofrecimiento.

Pero un camino posible no estaria tan ale-
jado de ese ofrecimiento. Las cinco socieda-
des podrian fundirse en una sola. O endos,
si se siguen las dos lineas que estdn hoy
aguas arriba de SQM. Norte Grande contro-
la Oro Blanco, esta Pampa Calichera y esta
tiene el 23% de SQM. En la otra cuerda se-
parada, Norte Grande controla Nitratos, la
que a su vez posee Potasios. Y esta tiene el
7% de SQM.

En medio de todos estos movimientos,
Ponce ha seguido apostando por la cascada.
En febrero, Inversiones SQYA, la matriz de
las sociedades, adquirio, a través de un po-
der comprador que hizo publico, unos US$
90 millones en acciones de Oro Blanco,
Norte Grande y Nitratos, operacion finan-
ciada con un crédito puente de BTG Pactual
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