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POR AZUCENA GONZALEZ

“MINORITARIOS RELEVANTES":

QUE BUSCAN LAS FAM

ILIAS

MULLER Y FURST TRAS
FALABELLA

Tomas Miiller Benoit.

A 10 dias de que expire la vigencia del pacto de accionistas de Falabella,
estos dos grupos ya alcanzan el 5,5% y el 2,4% de la propiedad del
retailer, respectivamente. Sumados esos porcentajes ya casi es seguro
que les alcanzaria para nominar un director en Falabella en el siguiente
recambio de la mesa, y que éste seria Tomds Miiller Benoit. No buscan
reeditar un pacto en Falabella, sino que quieren ser neutrales, no
alinearse con ningtin grupo de accionistas del retailer y cumplir un rol
de facilitadores de acuerdos, tal como ya lo han hecho en Mallplaza. El
precio de Falabella fue un factor clave para entusiasmarse.

n 10 dias mas, el proximo 1 de

Jjulio, se cerrara un ciclo de 22

anos en Falabella, desde que

el 23 de julio de 2003, un grupo

de accionistas de la compania

suscribieran un Acuerdo Marco
para regular sus relaciones y controlar el
gigante del retail Ese acuerdo fue actuali-
zado en septiembre de 2013 y es el que rige
actualmente a siete grupos de socios de la
compania: Amalfi (Sergio Cardone), Auguri
(Cecilia Karlezi), Bethia (Liliana Solari), Corso
(Teresa Solari), Dersa (hermanos del Rio Gou-
die), HCQ Uuan Cuneo), y San Vitto (familia
Solari Donaggio).

Pero aquello no va mas. Vencido el plazo,
elinstrumento dejara de tener vigencia, y
las partes, lejos del animus societatis que
los aglutind en el pasado, optaron por no
prorrogar o reemplazar este acuerdo de

actuacion conjunta que, entre otras materias,
les regula y les restringe la libre transferen-
cia de acciones (ver recuadro). Hay nuevas
generaciones en cada uno de estos clanes,
que ya han crecido y que tienen distintos
intereses, e incluso hay ramas que estan di-
vidiendo sus patrimonios, como los hijos de
Liliana Solari. Y, por supuesto, pesan también
los sinsabores que pasaron pospandemia,
que afectaron los resultados del retailery
remecieron al gobiermno corporativo.

En paralelo, dos familias que no fueron
historicamente parte de Falabella han pues-
to sus ojos -y cuantiosos recursos- en esta
compania de retail En distintas tandas de
compras, primero fue Tomas Mller Sproat
y su hijo Tomas Muller Benoit, quienes a
través de su sociedad Rentas Tissa partieron
este proceso. Fue hace tres anos, como una
decision familiar trabajada al alero del banco
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de inversion Altis como asesor financiero del
clan, entidad que el mismo patriarca Muller
Sproat fundé en 2006. Y luego hace unos
seis meses siguio la misma estrategia Paul
Furst, hijo del fallecido empresario Thomas
Flrst, a través de la sociedad familiar Inver-
siones Avenida Borgofio.

Los Miiller y los Furst son cofundadores
de Mallplaza, y han sido, a su vez, historicos
socios de Falabella en esta compafiia de
centros comerciales. Y ahora fruto de las
compras en el papel de Falabella, los Muller
llegaron al 55% de esta empresa, paquete
que hoy vale unos US$ 722 millones. Y los
FUrst ostentan otro 2.49% de Falabella, ava-
luado en US$ 327 millones.

Por deferencia, algunas de estas compras
han sido puestas en conocimiento de eje-
cutivos de Falabella minutos antes de que
fueran informadas a la bolsa Pero no a nivel
de gobierno corporativo, ni de accionistas
de Falabella. Alli no ha habido conversacion,
salvo comentarios de pasillo que se han
dado en el contexto de las reuniones de la
mesa de Mallplaza, en que les han dado la
bienvenida.

Y son varias las razones que han motivado
a esas dos familias empresarias a sumarse a
Falabella. Desde sus inicios y génesis, ambos
grupos inversores participaron activamente
de la historia de éxito y del trabajo de hacer
crecer a Mallplaza, desde que era un mall
en La Florida, a lo que es hoy, una compania
con 37 activos en tres paises -Chile, Peru y
Colombia- y que se sitiia como la mayor de
Latinoamerica en su rubro.

Bajo el control de Falabella en esta tra-
yectoria, el rol de Muller y de Furst fue ser lo
que llaman internamente los "mincritarios
relevantes”, es decir, desde la gobernan-
za de Mallplaza, aportar a la gestion, ser
facilitadores y buscar acuerdos en decisio-
nes estratégicas. Algo que hoy ven que es
totalmente replicable en Falabella. "Si hay
algo en lo que han sido buenos es en poner
sensatez en la gobernanza. Y en Falabella, ya
sin pacto entre sus socios, debiera allanarse
una ‘politica de los acuerdos. No se trata
de que no haya debates, pero si que una
vez discutidas las materias, se tienda a que
se zanjen las decisiones por unanimidad. Y
apoyar al management tras esas decisiones’,
indica un cercano a ambos clanes.

Aprovecharon lo que nadie vio
Por supuesto, como avezados inversionis-
tas, el telon de fondo y el driver fundamental
en la decisién, ha sido una accion barata,
como ha estado Falabella. Datos: la prime-
ra compra de Tomas Mller -que ha ido
bajando su participacién en Mallplaza- fue

hecha a un valor de $ 1600 el papel de Fala-
bella. Luego siguieron otras compras hechas
en torno a los $ 3 mil la accion, mientras
este papel hoy casi roza los $ 5 mil Eljueves
cerrd en $ 4940 cada titulo. Sélo en lo que
va del ano 2025, el papel de Falabella ha
rentado 43% y el afio pasado lo hizo en casi
60%. Y la expectativa, es que el negocio siga
repuntando.

“Falabella es un muy buen negocioy la
gente no lo vio. ELmercado leyo y lee mala
Falabella Sigue pensando que son tiendas
departamentales, cuando tiene un banco
que es el mas digitalizado del pais, le va
increible y va a seguir creciendo. El e-com-
merce, con su marketplace, tiene infinitas
posibilidades de expansion. Teda la digitali-
zacién hecha en la época previa esta dando
sus frutos ahora. Falabella tiene un potencial
de crecimiento insolito, que tarde o tem-
prano se va a demostrary el multiplo al que
se transa va a cambiar. Pero la gente sigue
viendo sélo tiendas departamentales, se
dej6 llevar por el ruido ambiente que hubo
en medio de la disrupcion ocasionada en el
comercio en una época totalmente anoma-
la, como la pospandemia, y Mlller -y ahora
Furst- aprovecharon lo que casi nadie vio.
Esa es una razon de negocios detras’, dice
tajante un entendido.

Un director casi asegurado

Por cifra repartidora, si se sumaran ambos
porcentajes de los Mullery de los Flrst en
Falabella. el 7.99%, es casi seguro que entre
ambos alcancen a nominar a un director
en la mesa del retailer. cuando ocurra la
proxima renovacion de directorio, que co-
rresponde en abril préximo. En estrictor rigor,
requeririan un 8,5%, pero al margen de que
sigan comprando acciones, también pueden
obtener votos de minoritarios. Y si bien entre
ambos no hay acuerdo previo de nominar en
conjunto al representante, entendidos indi-
can que un escenario bastante probable es
que los votos de la sociedad de los Furst se
vayan a apoyar a quien nominen los Mller,
por las visiones similares que han compar-
tido en los negocios y porque se conocen
desde hace anos. En el pasado reciente se
complementaron con votos cruzados en Ma-
liplaza, pues de los tres directores que des-
de su salida a bolsa tuvieron en la compania
de centros comerciales -Paul Flrst, Alejan-
dro Puentes y Tomas Miller Benoit-, de los
dos directores del clan Mller, uno estaba
apoyado con votos de Furst. Esto cambid en
la reciente eleccion de directorio de este afio
de Mallplaza. en que junto a Paul Flrst esta
ahora su hijo lan Flrst y por el lado de Mller
se mantuvo sélo Alejandro Puentes y salié

QUE DICE EL FAMOSO PACTO QUE LLEGA A SU FIN

Entre las principales caracteristicas del pacto de Falabella que expira, estan un compromiso
de participar “con idéntico y cohesionado” interés en la sociedad. También regula la
adquisicién de acciones sobre determinados montos, de manera tal que el grupo adquirente

debe dar aviso en forma previa al resto de los grupos de su i

6n de adquirir

hay restri alalibre

encia de acciones, con derechos de oferta

preferente para el resto de los grupos en caso de que un grupo tenga intenciones de vender

delos

fuera de bolsa o por un monto significativo.

én hay d ho de venta ct

grupos en caso de que |a venta de algun grupo signifique la venta del control (tag along). Y
derecho de que grupos que representen mas de dos tercios del pacto que quieran vender el
control de la sociedad, a exigir al resto de los grupos que se adhieran a la venta (drag along).
Y en caso de conflicto, se establecia que las diferencias serian resueltas por un arbitro

designado conforme a las normas de la CAM.

TOMAS MULLER
SPROAT, EL
PATRIARCA

DE ALTIS, FUE
COMPANERO

DE CURSO DE
SERGIO CARDONE
-FUERON
COMPANEROS

EN INGENIERIA
COMERCIAL EN
LA PUC-, Y ES
TAMBIEN AMIGO
DE JUAN CUNEO.
A SU VEZ, SU HIJO
TOMAS MULLER
BENOIT ES MAS
CERCANO A CARLO
SOLARI. “EL NIVEL
DE RELACIONES
ESTA PARA TODOS
LADOS, Y ESE ES
UN PLUS', AFIRMA
UN CERCANO.

Tomés Miller Benoit, tras mas de una déca-
da en esa mesa. De hecho, testigos indican
que Muller Benoit seria la carta ya sondeada
para llegar a la mesa de Falabella.

Paul Flrst no podria integrar el directorio
de Falabella, pues por la norma de interloc-
king. estaria impedido, ya que él participa
de la mesa del Banco de Chile, en tanto
también junto a su familia es parte de la
propiedad de este banco a través de Inver-
siones Avenida Borgono y, desde 2024, con
otra sociedad, Inversiones CDP, esta ultima
alusiva a las iniciales de los tres hermanos
Furst Gwinner, Claudia, Daniela y Paul En
total, en Banco de Chile, los Furst ostentan
el12%y estan dentro de los 20 mayores
accionistas.

£Y un pacto?

Tanto para Muller como para First no fue
clave el fin del pacto de accionistas en Fala-
bella en esta saga de compras porque estan
acostumbrados a tener a Falabella de socio
mayoritario. Pero, a la vez, varios testigos
indican que muy especialmente los Flrst no
ven con nada de entusiasmo ser parte de
un nuevo pacto de accionistas que les quite
libertad de accion. Se sienten comodos con
la libertad de decidir. votar y vender cuando
y como consideren pertinente. En el pasado
en Mallplaza tuvieron un pacto a partir de
2008, pero cuando esta firma era cerrada y

fue el que les permitié en 2017 a los minori-
tarios -a las sociedades Amal. de la familia
Donoso; Borgofio, de la familia Flrst y Tissa
de la familia Muller- activar una peticion
para que la compania de malls se abriera

en bolsay asi dar liquidez a sus respectivas
participaciones, lo que efectivamente ocurrio
en 2018. Pero después se habituaron a rela-
cionarse con un Falabella como controlador,
con el 5% en épocas pasadas, y ahora con
el 53%. a través de la sociedad Desarrollos
Inmobiliarios.

Neutralidad

Elrol que puedan cumplir los Mdller
y Flrst en la mesa de Falabella cobra
especial relevancia, considerando que
desde hace algunos anos en el control de
la retailer coexisten dos grupos de accio-
nistas con diferentes visiones respecto de
como abordar el negocio, en particular la
estrategia digital: por un lado estan Cuneo,
la familia Del Rio y el grupo Bethia, que en
conjunto aglutinan el 29,02% de la empre-
sa, y que en 2023 consiguieron los votos
para sacar a Carlo Solari de la presiden-
cia e instalar en su reemplazo a Enrique
Ostalé. Y, por otro, los Solari Donaggio
(familia de la que forma parte Carlo Solari),
los Karlezi Solari y los Cortés Solari, que en
conjunto tienen el 35,23%. En este escena-
rio, el porcentaje de los nuevos accionistas,
aunque minoritario, puede terminar siendo
muy relevante.

¢Tendran algun alineamiento de fuerzas?
“No van a estar en ningun bloque, no se van
a aliar con nadie. Su rol va a ser mas bien de
neutralidad’, aseguran cercanos a los Mdller.
De partida, hay relaciones cruzadas con
varios accionistas. Tomas Muller Sproat, el
patriarca de Altis, fue companero de curso
de Sergio Cardone en ingenieria comercial
enla PUC, y es también amigo de Juan
Cuneo. A suvez, su hijo Tomas Mdller Benoit
es mas cercano a Carlo Solari. *ELnivel de
relaciones esta para todos lados, y ese es
un plus’, afirma un cercano. Y a diferencia
de los Muller, los Furst estan mas alejados
socialmente de los Solari, los Cuneo y los
Del Rio. pues no hay relaciones de amistad
que los hayan vinculado previamente, salvo
las relaciones que se dan en el contexto del
directorio de Mallplaza.

Responsabilidad familiar

En el entorno de la familia Frst hay ideas
fuerzas muy claras que explican su estra-
tegia de comprar en Falabella, ademas
del precio. Por responsabilidad familiary
pensando en el largo plazo y las nuevas
generaciones, les hizo total sentido diversi-
ficar su portafolio, tomando posicion en una
compania gue es mas liquida que Mallplaza,
pero que al mismo tiempo esta en el mismo
espectro de retail inmobiliario y comercio
minorista que el grupo de centros comercia-
les. O sea, manteniéndose en el rubro que
conocen al dedillo, y a la que ven upgrade
€N un Negocio que va a seguir creciendo.

Y si por alguna razén el resultado no fuera
el esperado a nivel de performance u orden
en el gobierno corporativo de Falabella
ya sin pacto ni obligaciones, simplemente
realizarian la utilidad ya lograda, pues desde
sus compras, el alza de Falabella ha sido en
torno al 40%. Un justo premio por ver lo que
muy pocos vieron. +
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