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SMU sin Southern Cross: La historia del fondo y lo que viene para la firma de Saieh
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SMU sin Southern Cross:

La historia del fondo y lo que viene para
la firma de Saieh

La subasta del 11,3% del fondo de capital privado recaudé US$124,7 millones e implicé

que las AFP incrementaran su participaciéon en SMU del 16,5% al 22,5%. Tras la
operacion, el socio de Southern Cross, Ratl Sotomayor, renuncié al directorio.
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POR F.NOGUERA Y C.MUNOZ
Cual seria el interés de los
. inversionistas por la ope-
6 racion? Esa erala pregunta
que primaba en el mercado
ante la primera subasta de un
bloque secundario de acciones
chilenas en cinco afios.

Tras casi 14 afos en la propiedad
de SMU, este vierneslagestora de
fondos de inversién de capital pri-
vado Southern Cross finalmente
selld su salida. A través de una su-
basta que estuvo abiertaentre el
martesy eljueves, la firma vendio
el11,26% de su participacionen la
cadena de supermercados —gue
opera marcas como Unimarc, Alvi,
Superl0— ligada al grupo Saieh.

En la operacion se enajenaron
649.442.879 acciones a un precio
de $180, lo que significo unare-
caudacion de $116 mil millones,
equivalente a US$124,7 millones.

En cuanto a la demanda, se
disiparon los mayores miedos: el
libro se sobresuscribié 2,5 veces.

“La transaccion marca un im-

portante hito para el mercado
de capitales local y evidencia el
renovado interés por el mercado
accionario local”, comunico BTG
Pactual, quien estuvo a cargo de
la subasta.

En SMU también sacaron cuentas
alegres. “Esto muestra la confianza
de los inversionistas en el desem-
pefio que ha tenido la compania
en los Ultimos afos y también en
los planes futuros de crecimiento
y ejecucion de sus planes”, apunto
el gerente de finanzas de SMU,
Arturo Silva.

El éxito de la operacion estuvo
marcado por reuniones previas entre
el equipo de Investor Relations SMU
y las AFP, fondos mutuos e inver-
sionistas extranjeros. Pese aque la
compafiia se reline constantemente
con estos, en los ultimo dias las
reuniones fueron alin masintensas.

En el mercado hay consenso en
que uno de los aspectos mas desta-
cados para SMU es que el porcentaje
de acciones que se transan en bolsa
—free float— pasd del 45% al 56%.

“Eso va a aumentar las transac-

ciones, mejorar la liquidez y, en la
medida en que la accion se transe
mas, no solo le permite a los ac-
cionistas operar de mejor forma,
sino que también refleja mejor el
precio de los papeles”, agrego el
CFO de SMU.

Esto podria significar que el peso
de lacompaiiia en los indices accio-
narios aumente, dandole un mayor
atractivo. Segin Itat BBA, el actual
0,9% que pesa la compaiiia en el
IPSA podriaincrementarse al,1%.

AFP con el 22%

Del paquete ofertado, las AFP se
adjudicaron el 53%, los institucio-
nales chilenos el 34% y los inver-
sionistas internacionales el 9,5%.

Esto implico que las AFP incre-
mentaran su participacion del 16,5%
a un 22,5%, los fondos locales de
un 6,5% a un 10,2%, mientras que
los extranjeros de 10,9% a 12%.

Respecto a este ultimo grupo,
el head de Investment Banking de
BTG Pactual, José Ignacio Zamorano,
preciso que fueron "principalmente
inversionistas internacionales de
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Estados Unidos, Europa y Brasil que
se dedican activamente a invertir
en mercados emergentes”.

Pero los movimientos en la pro-
piedad de SMU no son nuevos.

Desde 2022, los fondos de pen-
siones han cuadriplicado su parti-
cipacion en lamatriz de Unimarc. Si
en aquel afo poseian directamente
el 5%, en 2023 fue del 9%, en 2024
un 14,8%, y esta semana escalaron
al 22%.

Aungue en esta ocasion parti-
ciparon todas las AFP, la adminis-
tradora que venia apostando con
mas fuerza por SMU fue Provida,
que entre 2023 y 2024 paso de
tener invertido USS$0,6 millones a
USS$17 millones. Le siguen Modelo
y Uno, quienes, con una baja base
de comparacién, aumentaron su
exposicion en un 450% y 160%,
respectivamente.

El apetito también ha cruzado
fronteras. De acuerdoalosregistros
de Bloomberg, encabezaban lalista
fondos de Vanguard, BlackRock,
WisdomTree Investmentsy Dimen-
sional Fund Advisors.

Al contrario, las sociedades liga-
das a Alvaro Saieh y sus hijos son
los mas activos en ventas. En los
ultimos seis meses ofertaron casi
$9 mil millones, gatillando que la
posicion de CorpGroup en SMU
cayera al 44,1%, a diferencia del
46% que tenia en 2023.

Cambio en el directorio

Tras la operacion, la mesa direc-
tiva ya enfrento su primer cambio.
Este viernes, el socio de Southern
Cross, Raul Sotomayor, renuncio
al directorio de SMU. Por otro lado,
la creciente apuesta de las AFP
llevo a instalar hace un ano a dos
directores: el exCEO de Banmédi-
ca Alejandro Danus y al exgerente
general corporativo de Sodimac,
Enrigque Gundermannm en la mesa
deldirectorio. Con las Gltimas tran-
sacciones, se espera que puedan
tener la representacion de otro
miembro. Por su parte, el grupo
controlador atn tiene el peso para
designar a cuatro directivos.

La evolucion de SMU

Fue en 2007 el puntapié inicial de
SMU, cuando la familia Saieh com-
pro Unimarc. Desde ese entonces,
hasta el 2013, |a firma protagonizo
un agresivo crecimiento a través de
la adquisicion de cerca de 62 firmas
regionales.

Sin duda, fue el 2011 el afio con
mas movimientos. La compania
diversifico su negocio con la ad-

Marcelo Galvez

quisicion de Construmart, ingre-
sando al mercado de materiales de
construccion, arribé a Peru con la
comprade Mayarsa y Maxibodega, y
se fusiond con Supermercados del
Sur (en adelante también, SdS), lo
que le permitio tener presencia en
la zona sur del pais.

Esta ultima era la cadena que
Southern Cross habia formado en
2008 tras lacompra de marcas como
Keymarket, Bigger y MaxiAhorro, y
fue una transaccion de envergadura
para SMU:significo 111 locales extras
con una facturacion por US$915
millones anuales. Como parte de la
operacion, Southern Cross recibio el
18,7% de la propiedad, valorizada en
ese momento en US$256 millones
y Saieh se quedod con el restante.

Con esto, de un afio a otro, SMU
duplicé su tamario en activos y se
transformo en latercera supermer-
cadista del pais.

Sinembargo, lejos de convertirse
en un negocio prospero, fue el co-
mienzo de un periodo de turbulen-
cias. Ese afio el holding multiplica
por casi diez veces sus pérdidas,
gatillando cruces publicos entre
ambos accionistas. Las actas revelan
que Saieh culpaba a SdS del mal
momento, mientras que los direc-
tores de Southern Cross —Fernando
Barrosy Gonzalo Dulanto— atribuian
la responsabilidad a decisiones
previas ala fusién, como la compra
de Construmart.

Al menos, era evidente que la
situacién financiera de SdS era
critica. Al momento de la fusion,
sus series de bonos Ay Dy el crédito
sindicado estaban en situacion de
incumplimiento e, incluso, el “valor
justo de sus activos” era negativo:
$76 mil millones.

Tras la fusion, SMU no volvié a ver
cifras azules en cinco anas, y entre
2011y 2015 acumulé pérdidas por
$783 mil millones.

El peak del conflicto entre los
accionistas fue en 2013, cuando la
junta aprobo un aumento de capital
—al que el fondo se opuso— por
USSB00 millones, lo cual detond
una clausula que obligo a Saieh a
compensar econémicamente a

Alyvaro Saieh

Southern Cross.

La situacion eracriticay, en busca
de no afectar el rendimiento del
negocio, los accionistas dieron un
vuelcoa la situacion. En 2013y 2014
el fondo cambid sus representantes
en el directorio y nombro al socio de
Southern Cross, Rall Sotomayor, y
a un ejecutivo de confianza, Pedro
Pablo Cuevas. Paralelo a eso, el hol-
ding acordd un plan para consolidar
operaciones y mejorar el resultado
operacional de la compania, lo cual
coincidio con el arribo de Marcelo
Galvez como CEO y Arturo Silva
como CFO.

“Desde el 2013 no ha habido nin-
guna decision en el directorio que
no se haya tomado unanime. Hay
una vision tnica hacia dénde va la
compaiiia”, detallo bajo reserva un
cercano ala operacion.

Desde ahi, comenzaron los hitos
positives. En 2014, por primera vez
desde la fusién SMU alcanzé un
Ebitda positivo y en 2016 reporto
ganancias.

Tras eso, en 2017 SMU se abrio
a la Bolsa de Santiago y realizo
otro aumento de capital para bajar
su nivel de endeudamiento. Con
menaores costos financieros, ese
afio reportd récord en ganancias:
$22.779 millones.

Las medidas funcionaron, pero
también generaron que Southern
Cross quedara con el 11% de la
propiedad y CorpGroup con el 58%.
Aquello llevo a que Raul Sotomayor
fuera el Unico director nombrado
por Southern Cross.

Elrol de Sotomayor en el directo-
rio, ademas de las labores respec-
tivas, se centro en los comités de
inversiones. Dada su experiencia
en capital privado, se involucro
principalmente en la estrategia de
expansion de la compania, nuevas
tiendas y el desarrollo de nuevos
formatos.

El desplome del fondo: 95%
menos en valor

Pese a los avances de la cadena
de supermercados, y el retorno del
255% de sus acciones desde que se
abrio en bolsa, en los Gltimos diez
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afos losingresos reales —descon-
tando lainflacion— del negocio se
han contraido en un 23%.

Y los aportantes de Southern
Crossno sacan cuentas alegres de
su inversion.

En el caso del Fondo de Inver-
sion Private Equity I, a través del
cual convergieron las AFP, su valor
cuota se desplomaé un 94% entre
2011 y marzo de 2025, pasando de
USS$39,6 a USS2,2. Asimismo, el
patrimonio total del fondo cay6 de
US$15 millones a US$3 millones.

Incluso, los aportantes tuvieron
queincurrirennumerosos aumentos
de capital enlos 17 afios de existencia
para cubrir los gastos de operacién,
dilucién por aumentos de capital
en SMU y los US$50 millones gue
tuvo que pagar a la familia Repetto
en 2018 por una disputa judicial.

Ademas, cabe recordar que en
2008 el fondo compré Keymarket,
cadena de supermercados que
represento solo una de las nueve
adquisiciones realizadas por Su-
permercados del Sur. El desembaolso
fue por US$121 millones, mientras
que ayer el 11% de SMU se vendio
en US$124,7 millones.

Pese al complejorendimientodela
inversion, enelmercado hay consen-
soenque eraun buen momento para
ejecutar la salida. El fondo operaba
desde hace 17 anios, habia extendido
su duracion dos veces y afrontaba
un nuevo vencimiento en 2026. E|
buen momento de la bolsa local, el
incremento del 15% en el precio de
sus acciones durante el afo y una
valorizacion por sobre su promedio
histérico fueron elementos claves
para tomar la decision.

Los desafios que enfrenta

Pese al buen desempeiio bursatil
y el renovado apetito del mercado
por los retailers discrecionales,
los resultados financieros de SMU
siguen bajo presion.

Aunque la compania logré mante-
ner estable sumargen bruto, el au-
mento de costos —particularmente
por el alza en el salariominimo y los
precios de la electricidad— provoca
que el Ebitda cayera un 19% en el
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Raiil Sotomayor

primer trimestre, con una contrac-
cion de 1,8 puntos porcentuales
en su margen respecto al mismo
perioda del afio anterior.

Las ganancias también se vieron
fuertemente golpeadas. La utilidad
neta retrocedio un 78%, afectada
principalmente por un gasto ex-
traordinario de $9.000 millones
asociado a un plan de reestruc-
turacion destinado a optimizar su
estructura de costos.

“Fue un trimestre desafiante (...)
Unavez mas, quedo rezagada frente
a sus pares en ventas”, sefialo el
altimo informe de Itad.

Pese a ello, las expectativas de
mercado siguen siendo construc-
tivas. El 100% de los analistas
que siguen el papel recomiendan
comprar.

Unode los focos de atencion esta
en la reestructuracion iniciada en
febrero, cuyo objetivo es mejorar
los margenes operacionales. El
plan considera impulsar las ventas
para diluir costos, adoptar nuevas
tecnologias y transfarmar la matriz
energética desde contratos regula-
dos hacia el mercado libre.

“El principal desafio sera retomar
un crecimiento mas sostenido en la
primera linea, manteniendo al mismo
tiempo un margen bruto sensato”,
sostuvo Macarena Gutiérrez, analista
senior de Credicorp Capital.

Agrego que “la clave es poder ver
una recuperacion mas marcada en
los ingresos; cuando esto se logre,
sumado al aporte de las nuevas
tiendas, permitira diluir en mayor
medida los gastos fijos y acercar
nuevamente el margen Ebitdaasu
objetivo del 9%".

Desde la comparnia ven con opti-
mismo el escenario, lo que serefleja
en su nuevo plan de inversiones.
Hace un mes, SMU anuncio una hoja
de ruta que contempla un monto
aproximado de US$ 600 millones
entre 2025 y 2029. El plan incluye
la apertura de 115 tiendas, ademas
de mas de 200 remodelaciones y
reconversiones.

El camino ya comenzé: en abril,
SMU inaugurd su primera tienda bajo
este plan en la ciudad de Coronel. &
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