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QUIEN SE VA, QUIEN LLEGA: LOS PRONOSTICOS PARA EL DIRECTORIO DE FALABELLA TRAS EL FIN DEL PACTO

LOS PRONOSTICOS PARA EL

En una semana en que el retailer entreg6 sus
resultados al primer semestre, anotando
ganancias por US$ 596 millones, ya hay grupos
de accionistas que comenzaron a tirar lineas,
de cara a la préxima renovacion del directorio.
Quedan 8 meses para la junta de abril, pero

con los porcentajes de propiedad de hoy y sin
pacto de accionistas vigente, se perfilan algunas
certezas. El bloque Solari Donaggio, Karlezi
Solariy Cortés Solari, tiene asegurado lograr
cuatro cupos. Los nuevos accionistas Miiller

y Fiirst ya alcanzaron participacion suficiente
para nominar a un director, sin requerir votos
de otros socios. Y esta la duda de si las distintas
ramas de la familia Del Rio -que hoy tienena
dos integrantes en el directorio-, alcanzarian

a nominar a dos cupos con sus propios votos.
Todos podrian comprar mas acciones o hacer
alianzas y asegurar sus puestos. Porque hay
poder comprador sobre Falabella.

ocos dias antes del 1 de julio

de 2025, fecha en que tras

22 anos expird el pacto de

accionistas de Falabella, las
ramas que integraban dicho acuerdo
se reunieron en un encuentro semi-
presencial, organizado por el estudio
Carey, en su calidad de administra-
dores del pacto. En la ccasion hubo
palabras conciliadoras respecto de lo
beneficioso que habia sido el acuerdo
para el desarrollo y crecimiento de
la cadena de retail durante estas dos
décadas.

Pero pese al ambiente de cordia-
lidad que primo en dicho encuentro,
los integrantes de las distintas ramas
no olvidan las diferencias que existie-
ron entre ellos en el pasado reciente
respecto del rumbo de Falabella, las
que llegaron a su peak en la junta
de accionistas del ano 2023, cuan-
do la mayoria del directorio decidio
que Carlo Solari Donaggio dejara la

presidencia y fuera reemplazado por
Enrique Ostalé, un histérico ejecutivo
de la industria del comercio. exgeren-
te de Walmart para la region, pero que
no esta vinculado a las familias de las
ramas fundadoras del grupo de retail.

El apreton

Un poco de historia. EL pacto de ac-
cionistas de Falabella estaba formado
por varias sociedades que confor-
man grupos familiares: Amalfi (Sergio
Cardone), Auguri (Karlezi Solari), Bethia
(Heller Solari), Corso (Cortés Solari),
Dersa (las familias Del Rio Goudie),
HCQ (Cuneo Solari) y San Vitto (Solari
Donaggio). En conjunto, al terminar el
pacto, controlaban el 66% de Falabe-
la.

Durante anos este pacto opero sin
grandes diferencias. En 2018 Falabella
obtuvo un valor en bolsa de US$26 mil
millones, la capitalizacion bursatil mas
alta del pais. Pero después de esto una
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serie de hechos llevaron a una crisis
que la hicieron perder el 75% de su valor.
Una tormenta perfecta. Con el estallido
social de 2019 varias de sus tiendas
terminaron incendiadas. En marzo de
2020 comenzo la pandemia, sus locales
cerrarony la demanda de productos
via online se multiplico varias veces.
Luego vinieron los problemas, no solo
logisticos y en la entrega de productos
-marcando ademas una diferencia con
su competidor, Mercado Libre, que
nacié con el musculo online como su
core-, sino de sobreestock e inventarios,
al retroceder la demanda, luego de
quedar atras la liquidez y alto consumo
apuntalado por los retiros previsionales
y diversas ayudas estatales dadas en
ese periodo extraordinario, que ademas
dejaron inflacion y alza de tasas de
interés en el pais.

Entonces, en Falabella vino el
apreton y empeoramiento de resulta-
dos. Como nunca antes en su historia,
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Falabella perdio plata cuatro trimestres
seguidos, su valor en bolsa llegé a US$
5700 millones, un 75% menos que su peak,
y perdio su grado de inversion. Y como era
de esperarse, este magro periodo pro-
voco alta tension en su directorio y entre
representantes del pacto controlador,
responsabilizando algunos de este trance
a la gestion que en ese momento enca-
bezaban Carlo Solari en la presidenciay
Gaston Bottazzini como CEQ corporativo.
Se les cuestiono la apuesta digital y la
estrategia de consolidar todas sus marcas
en falabella.com, la compra del marketpla-
ce Linio, y el cambiar su tradicional imagen
en verde de los sitios online, por el naranja,
que luego tuvo que revertir.

El directorio y el pacto estaba dividido
en dos bloques. Por un lado, estuvieron la
rama de Carlo Solari Donaggio, apoyado
por los Karlezi Solariy los Cortes Solari,
que defendian la estrategia que se estaba
impulsando y aseguraban que toda inver-
si6n en digital demora tiempo en rendir
frutos. Insistian en que hacia alla avanza-
ba el retail en el mundo. Sus opositores
-sobre todo la familia Del Rio y la familia
Cuneo Solari-, creian que se habia errado
el camino.

Asi las cosas, en la junta de accionistas
de 2023 hubo cambio de directorio. La
rama de los Heller Solari decidio darle los
votos a Enrique Ostalé para que ingresara
ala mesa, quien con el apoyo de los dos
directores del grupo Del Rio -Joseé Luis del
Rio y Alfredo Moreno-, Paola Cuneoy el
representante de la AFP, Andrés Rocca-
tagliata, votaron por nombrarlo presiden-
te, en reemplazo de Carlo Solari. Luego
también sacarian a Bottazzini, nombrando
a Alejandro Gonzalez en su reemplazo.

El cambio

Hoy Falabella vive otro momento. Esta
semana la firma entrego sus resultados
semestrales informando utilidades por US$
596 millones, un 220% mas que el mismo
periodo del ano anterior y superando todo
lo reportado en 2024. Y el ratio de deuda
financiera ebitda retrocedid a 1.9, alejado del
incomodo 8,6 en que llegd a estar hace justo
dos anos, el segundo trimestre de 2023. La
accion ha vuelto a subir y la capitalizacion

Y JUNTA
EXTRAORDINARIA?

Si bien la junta ordinaria seria en abril -como
todos los afios-, personas que conocen

la situacion interna no descartan que si

hay accionistas que tengan mas del 10%

de Falabella pudieran pedir una junta
extraordinaria de accionistas para alli en esa
instancia votar los cambios en el directorio,
segun lo permite la ley de Sociedades
Anénimas, la que da la posibilidad, siempre
que sea una renovacion total de la mesa

y no una revocacion individual o solo de
algunos de sus miembros.

Mientras algunos ven con buenos

ojos esta alternativa de llamar a junta
para estos fines, y asi permitir desde

ya el ingreso ala mesa de los nuevos
accionistas, otros consultados lo ven
como muy poco probable, porque una
cosa es el quorum para pedir la junta,
pero otra es reunir el quorum para
aprobar la materia en la junta. Es un
escenario bastante improbable que se dé,
dice un entendido.
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LA RAMA DE TOMAS MULLER YA NO
TIENE LA OBLIGACION LEGAL DE
SEGUIR INFORMANDO SUS COMPRAS
EN FALABELLA, DADO QUE TOMAS
MULLER BENOIT SALIO EN ABRIL DEL
DIRECTORIO DE MALLPLAZA, YA NO ES
DIRECTOR, NO ES ACCIONISTA CON MAS
DEL 10%, Y NO ES PARTE DE UN PACTO
CONTROLADOR.

bursatil ya esta sobre los US$10 mil millones.

Por supuesto que los mejores numeros
y que regresaran los dividendos tiene a los
accionistas de mejor animo, aunque las di-
ferencias se mantienen entre los bloques.
Entre las familias duefias, existen quienes
plantean que los resultados se deben a
un cambio en el ciclo, lo que se manifiesta
particularmente en la mejoria en los resul-
tados del banco, y a un control de costos
que ha implicado reducir fuertemente la
inversion en tecnologia y logistica.

En privado, hay quienes creen que se
ha privilegiado el margen sobre la par-
ticipacion de mercado, perdiendo mu-
cha espacio frente a la competencia de
Mercado Libre. En definitiva, hoy se estaria
exprimiendo el resultado sin una estrategia
clara de largo plazo.

Y por lo misme, pese a los buenos
numeros, hay accicnistas a los que estos
resultados no los encandilan, pues si bien
son fantasticos, no son unicos ni exclusivos,
sino que ven que es parte también de la
tendencia que muestran otros retailer, como
Ripley y Cencosud. Y creen que no se puede
seguir conteniendo las inversiones.

Ya sin pacto de accionistas y con estas
visiones con hartos matices, los diver-

SOs grupos comenzaron a dibujar que
estrategia seguiran de cara a la proxima
renovacion de directorio que corresponde
por calendario en abril de 2026. Se trata
de un aspecto clave: quienes consigan 5
cupos -de g de la mesa-, podran nombrar
a un nuevo presidente, dirigir la mesa e
incidir decisivamente en el rumbo de la
compania.

Por ello, aunque quedan meses, varios
factores hacen que ya comenzaran a
trazarse lineas en algunas de las ramas
familiares, habida cuenta de que, ademas.
se han producido otros cambios en el
accionariado de Falabella.

Tomas Mller y su familia y la familia Furst
-histéricos accionistas de Mallplaza, donde
son socios del controlador, Falabella-, co-
menzaron a comprar acciones de Falabella.
Bethia, por su lado. ha vendido acciones del
retailer. La rama de Juan Cuneo, que habia
sido un vendedor de pequerios porcentajes
accionarios, paso a una estrategia compra-
dora. Por ejemplo, su ultima compra fue
hace pocos dias: a inicios de julio Bethia
vendio un 0,5% de la empresa. La mitad de
ese porcentaje la compraron los Cuneo.

Los numeros

Primero, un dato global. El calculo esti-
mativo es que con 8,5% del accionariado
se accede a un cupo de director. Se trata,

en todo caso, de un porcentaje que varia
y podria ser menor si es que concurren
menos accionistas a la junta.

Ahora, los datos de los grupos que ya no
son pacto. Informacion oficial recopilada a
través de la Bolsa de Santiago y la CMF da
cuenta de que hoy el Grupo Auguri (Kar-
lezi) ostenta 12,73%; Corso (Cortes Solari)
el11,56% y San Vitto (Solari Donaggio), el
10.94%. O sea, si se consideran como bloque
sumado tienen el 35,23%, con lo que tienen
virtualmente asegurados cuatro cupos en el
directorio. Ergo, tienen resguardado que es-
tarian en aquella mesa Maria Cecilia Karlezi,
Juan Carlos Cortés, y Carlo Solari, que son
los integrantes hoy. El cuarto cupo hoy es de
German Quiroga, un independiente extran-
Jjero, pero que fue directamente apoyado
por Carlo Solari en la ultima eleccién por ser
experto en comercio internacicnal -"era algo
que nos venian pidiendo los inversionistas
extranjeros’, dijo en esa ocasion-. Esta por
verse si este grupo de accionistas decide
continuar con Quiroga en la mesa o buscar
otro perfil para esta etapa de la compania.

Quedan cinco sillas. EL grupo Liguria
(Cuneo Solari), ya ostenta por si mismo el
8.95%, por lo que tiene votos para seguir
nombrando a Paola Cuneo, que ha sido la
representante en la mesa de Falabella de
esta familia cuando sali6 de ella el patriar-
ca Juan Cuneo.

Quedan cuatro. Los nuevos accionistas,
las familias Muller y Flrst. Si bien las ultimas
cifras informadas, dan cuenta de que Mdiller
ya sumaba el 55% y Furst el 2.49%, cercanos
a Falabella explican que juntos ya tienen el
porcentaje suficiente para lograr un director,
solo entre ambos y sin necesidad de votos de
terceros por rebalse. ;Por qué? Porque en es-
pecifico la rama de Tomas Mliller ha seguido
comprando acciones de Falabella. pero ya no
tiene la obligacion legal de seguir informando
estas adquisiciones, dado que Tomas Miller
Benoit salio en abril del directorio de Mallpla-
za. O sea, ya no es director, no es accionista
con mas del 10%, y no es parte de un pacto
controlador, no reuniendo los requisitos
normativos. De hecho, se perfila que Mlller
Benoit sea el candidato para la mesa de Fala-
bella en la siguiente eleccion.

Quedan tres sillas. Los fondos de pensio-
nes, tenian al cierre de 2024 el 10,02%, se-
gun datos de la memoria anual. cupo que
hoy ostenta en el directorio el indepen-
diente Andrés Roccatagliata. Si bien hoy
la participacion de las AFP es menor, en
torno al 8%, las administradoras no estarian
dispuestas a perder ese espacio.

Asilas cosas, quedarian dos cupos y varios
interesados.

QUIEN SE VA, QUIEN LLEGA: LOS PRONOSTICOS PARA EL DIRECTORIO DE FALABELLA TRAS EL FIN DEL PACTO

La rama de las familias Del Rio, en total
suman 14,56% en Falabella. Ellos tienen
acciones a través de Dersa que, a su vez,
ha comprado acciones del retailer que ya
poseian sus sociedades Inversiones Austral e
Inapesca. que posterior a la transaccién fue-
ron disueltas. En noviembre ocurrio lo mismo
con la absorcion de Inversiones Vitacura SA.,
que tenia un 0,21% de la empresa. Y ademas
hay hermanos Del Rio que han estado com-
prando en Falabella. Para la venta que hizo
Bethia a comienzos de julio, la sociedad DT
Carrera SpA, ligada a Felipe Del Rio, adquirié
el eguivalente al 0,05% de Falabella. La so-
ciedad DT Dy D Spa, ligada a Juan Pablo Del
Rio, adquirio el 0,07%. En suma, con aquel
casi 15% propio, estan al filo de no alcanzar
a nominar a los dos directores que tienen
actualmente, en cargos que ocupan José
Luis Del Rio y Alfredo Moreno. Ademas, la
familia Del Rio opera en dos bloques, con
participaciones accionarias distintas: uno
liderado por José Luis y el otro por Carolina,
Felipe y Juan Pablo. Hay quienes creen que
en abril proximo uno de los tres integrantes
de este ultimo bloque intentaria entrar.

Por otro lado, hay dos miembros del
expacto que hoy tienen participaciones
menores que los anteriores. Uno es Bethia,
la rama de Carlos y Andrea Heller y su
madre Liliana Solari, con el 5% de Falabella,
tras sus sucesivas ventas hechas para hacer
frente a un alto nivel de endeudamiento
-provocadc por su inversion en Latam
Alirlines cuando esta entr¢ al Capitulo 11-,

y que fue el grupo que propuso a Enrique
Ostalé en la pasada eleccion de directorio
en Falabella (para esa junta del afio 2023
Bethia tenia mas acciones, cerca del 8%).
Este grupo, ademas, estaria en un proceso
de division patrimenial entre Liliana, Carlos
y Andrea.

El otro es Amalfi (Sergio Cardone), que
ostenta el 2,38% de Falabellay que ya
habia salido de la mesa en 2023, cuando
se produjeron los cambios y el ingreso del
brasilero Quiroga. Cardone también com-
pro una parte de las acciones que vendio
Bethia en julio. Adquirio el 0,04%.

La duda, entonces, es si Bethia y
Cardone uniran fuerza para conseguir un
director. Todo esta por verse. Lo que si.
varios entendidos sostienen que Cardone
habria manifestado su intencion de apoyar
a Alfredo Moreno para que continue en la
mesa.

Todos estos grupos, ademas, los que por
su propio porcentaje alcanzarian a nominar
directores y los que no, tienen por cierto
la opcion de buscar alianzas entre ellos en
votos, y también obtener el apoyo de los
tradicionales accionistas minoritarios de
Falabella, el mundo retail y extra pacto de
antano, que representa el 23.8% de Fala-
bella. El porcentaje de los accionistas que
estaban en el pacto, asciende actualmente
al 66,12% de las acciones de Falabella,
calculados segun los datos de registros
oficiales. Y, por supuesto, cualquiera podria
seguir comprando acciones.

Por lo tanto, todos tienen opciones
de allegar mas votos. Y también podrian
aparecer nuevos inversionistas. En suma,
quedando ocho meses para la junta, este
tablero puede cambiar.

Un actor lo resume asi en privado. “Es
un hecho que hay poder comprador sobre
Falabella”. +
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