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1.os desconocidos
ganadores de la
venta de

Blue Express

La empresa logistica y de courier serd vendida al grupo
Angelini en US$ 230 millones. En solo tres aiios,
pandemia e inversiones mediante, su valor se multiplico
por cinco. Controlada por un fondo de inversién privado
que compro en 2019 la firma a Bethia, entre sus
aportantes principales figuran cuatro grupos
empresariales: el grupo Penta, el exduefio de AquaChile,
Victor Hugo Puchi, el exembajador Thomas Miiller y el
empresario penquista Javier Alvarez.

Un reportaje de VICTOR COFRE

Victor Hugo Puc
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1 negocio de la semana
sera uno de los mejores
negocios del afio. Nopor
su monto -ha habido
otras operaciones mais
abultadas-, sino por sus
retornos. Los socios
vendedores multiplica-
ron por ¢inco su inver-
sion. Y en solo tres afios.

Los propietarios del grupo Blue Express acor-
daron el lunes vender la empresa de courier y
logistica para el comercio electronicoal holding
Copec, del grupo Angelini, en $ 221 mil millo-
nes, unos US$ 230 millones. Hace pocomas de
tres afios, esos mismos inversionistas habian pa-
gado cerca de un quinto de esa cifra para adqui-
rir Blue Express al grupo Bethia, el holding di-
rigido por Carlos Heller. En total, los compra-
dores colocaron un capital de $ 50 mil millones
v tomaron deuda por un monto similar para ac-
tivar la comparifa, revelan personas que cono-
cieron el negocio. Y Copec comprara Blue Ex-
press conesadeuda. Asi, ganaran unos $ 170 mil
millones.

Los fondos de inversion son vehiculos que
agrupan inversionistas para un mismo propd-
sito. Losaportantes del negocio de Blue Express
son en su mayoria desconocidos. Una pista la
entregaba el gobierno corporativo de Blue Ex-
press, constituido en 2019, tras la compra. En
sudirectorio, ademds de los gestoresde los fon-
dos de inversion, Altis y Kinza, se sentaron al-
gunos de sus principales aportantes, los queha-
ran ahora una ganancia fuera de todo registro.

Segin documentos a los que accedié Pul-
s0, en 2019 entraron tres empresarios que pu-
sieron dineros paralacompra de Blue Express:
Victor Hugo Puchi, el exdueno de AquaChi-
le; Carlos Alberto Délano Méndez, hijo delso-
cio del grupo Penta de ignal nombre, y Javier
Alvarez, un ingeniero quimico de Concep-
cidn, socio de Buses Hualpén v el Sanatorio
Alemdn. Ellos tres estdn entre los mas desco-
nocidos ganadores del negocio. Al grupo se
sumd como inversor Tomas Miiller Sproat,
uno de los fundadores de Altis.

El inicio

Todo partié en enero de 2019. El dia 15 de ese
mes, el holding Bethia, a través de Sotraser Li-
mitada e Inversiones Betmin, vendid el control
de Blue Express. Con ello, Carlos Heller aban-
dond un negocio que hasta entonces aparecia
como complementarioa su empresa de trans-
portes Sotraser, cuya flota supera los 700 ca-
miones de carga. Heller, a su vez, habfa com-
prado Blue Express a Lan Airlines en 2011.
Entonces, pagé USS 54 millones.

Loscompradores de 2019 fueron dos socie-
dades, Inversiones Blue SpA., como gestora,
y el fondo de inversion privado BX. A través
de este ultimo vehiculo participaron los in-
versionistas.

Seguin registros oficiales, el fondo BX tenia 25
participes que pusieron los dineros para inver-
tir. Pero los cuatro principales fueron las fami-
lias Délano, Alvarez, Puchiy Miller, las que te-
nian mds del 10% de la propiedad indirecta de
Blue Express cada una. Al cierre de 2020, el fon-
dotenia un patrimonio de US$ 48 millones, ci-
fra que disminuyo a fines de 2021 a US$ 31 mi-
llones, segtin los reportes oficiales de Acafi, la
asociacion defondos de inversion. Entre medio,
dados sus altos retornos del negocio, los socios
realizaron una disminucion de capital en la que
recuperaron ya parte de la inversion.

La apuesta por Blue Express fue una alianza
entre dos equipos de gestion de private equity.
Por un lado, estuvo Kinza Capital, una com-
pafiia formada en 2011 y que tiene tres socios,
Andrés Fuentes, Patricio Fernandez y Carlos
Marin. La otra es Altis Principal Investments,
el brazo de private equity del banco de inver-
sidn Altis, que fundé Tomas Miiller v que en-
cabezan su hijo Tomds Miiller Beoint y Alejan-
dro Puentes. Altis Principal Investments, eso
si, la dirige Jorge Inglesi, un ingeniero civil que
trabajo antes en Quifienco, The Boston Con-
sulting Group, McKinsey y Deutsche Bank.

Eneldirectorio de siete miembrosde Blue Ex-
press formado en 2019 estaban tres represen-
tantes de los aportantes - Jorge Alvarez, Victor
Hugo Puchi v Carlos Alberto Délano-; dos de
Kinza - Andreés Fuentes y Carlos Marin- y dos
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de Altis -Jorge Inglesi v Jorge Tagle-. Como nue-
vo gerente general sumaron a Olivier Paccot,
ingeniero industrial de la UC que habiatraba-
jado un ano en Amazon en Estados Unidos.

En 2020 llegd la pandemia. Y se dispararon
el comercio electronico, las entregas v el vo-
lumen de negocios. Javier Alvarez admite que
aquella coyuntura fue un factorque beneficio
al emprendimiento. Pero son las dos caras de
la moneda, agrega: a las empresas de courier
la pandemia las beneficio, pero a otras como
Latam Airlines las arrastrd casi a laquiebra. “No
existen los negocios seguros. Todos los nego-
cios tienen algin riesgo”, opina Alvarez. *Y
aquise armaun grupo de gestion bastante pro-
fesional”, justifica.

Victor Hugo Puchi complementala historia.
“Eraunagestion de levantar una compafiia que
tenia una capacidad ociosa en el delivery, algo
que iba a tener una actividad creciente en
Chile”, dice el empresario a Pulso. Puchiafir-
ma que Blue Express se transforma en uno de
los principales actores del mercado, casialapar
de Chilexpress, empresaque haliderado el ru-
broy que controla Juan Eduardo Ibdfiez.

Los nuevos duefios invirtieron en activos, en
bodegas, centros de almacenamiento, y en algo
clave: equipamiento tecnolégico v softwares
para manejar la distribucion. Trasla pandemia,
contrataronmas personal y aumentaron la flo-
ta amas de 1.000 unidades. Elcomunicado que
informd la venta resume las métricas actuales
de Blue Express: 5.000 clientes, entre ellos
grandes retailery pequenosemprendedores; 33
millones de paquetes entregados en 2021; 8
millones de destinatarios finales, un hubde120
mil metros cuadrados en Parque Enea v 1.000
puntos de entrega y retiro de paquetes.

La salida

Javier Alvarez cuenta que llegé al negocio por
su vinculo con Kinza: junto a esa administra-
dora, su familia adquirié en 2014 el Sanatorio
Alemdn en Concepcion, que llegd a presidir. Su
familia controla el 100% de Buses Hualpén,
que presidio por40 afios, yA]varez participaen
una empresa naviera, Frasal, que opera mds de
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Los desconocidos de la venta de Blue Express

25 naves en la logistica maritima de la indus-
triasalmonera. Radicado desde hace 10 anosen
Santiago, suactividad principal es Pares&Alva-
rez, empresa de ingenieria industrial que fun-
dd hace 25 afios y en la que trabajan unas 800
personas. Es director de la Asociacion de Cli-
nicas, integro la directiva de la Sofofa que pre-
sidid Bernardo Larrain Matte y ahora participa
en Horizontal y es militante de Evipoli.

Victor Hugo Puchi llegd porque también co-
nocfa a los socios de Kinza. El empresario te-
nialiquidez suficiente alingresar al fondo BX:
poco antes, en 2018, juntoa sussocios, los her-
manos Humberto y Claudio Fischer, vendio la
salmonera Aqua Chile a Agrosuper en la frio-
lerade US$ 850 millones. Puchi, ingeniero co-
mercial UC, MBA en Chicago, tenia el 33,03%
de Aqua Chile junto a su familia. Antesde in-
vertiren AquaChile, Puchi trabajé en empre-
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sas como lansa, grupo BHC y Quifienco.

Los Penta también sumaban recursos para
nuevas apuestas en ese 2019 previo al estalli-
do social. En 2017, el grupo Penta -donde es-
tdn asociados Carlos Alberto Délano Abbott y
Carlos Eugenio Lavin- acordd vender su par-
ticipacion en Empresas Banmédica juntoa su
socio, la familia de Eduardo Ferndndez Leon.
Laestadounidense United Health Group pagd
US$2.800 millones por el 100%. Penta y Fer-
nandez Ledn tenian el 28,74% de la empresa
cadauno. Penta habfa sellado mucho antes otro
meganegocio: la venta de AFP Cuprum, en
2012, en US$ 1.500 millones. Elingeniero co-
mercial Carlos Alberto Délano Méndez enca-
bezd el negocio de Blue Express para el holding
Empresas Penta. A éllo invito al negocio To-
mas Miiller hijo, socio y gestor de Altis.

El padre de este ultimo es el cuarto socio:
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Thomas Miiller Sproat, economista dela UC que
funddéy presidio el banco de inversiones IM Trust
durante dos décadas, entre 1985y 2005, antes
de su venta a la peruana Credicorp. Muiller fue
vicepresidente del Banco de Chiley estuvo a car-
godelos negocios de Citibanken Chile. En 2010,
Sebastidn Pinera lo designé embajador en Rei-
no Unido. Ha sido director de Endesa Chile, Mall
Plaza, Ladeco, Aetna Seguros... y Empresas Co-
pec, el holding que comprard Blue Express. Es
fundadorde Altis, que administré unode los fi-
deicomisos de Pifiera en su segundo mandato.

Laventa de Blue Express se resolvio en mar-
zo de este afo, cuando contrataron a Credit
Suisse comoasesor financiero y a Claro & Cia.
en la parte legal. Abrieron un proceso com-
petitivo al que llegaron casi dos decenas de in-
teresados, entre ellos grandes operadores in-
ternacionales y fondos de inversion. El pro-
ceso logand Copec. “Encontramos que era un
buen momento. Ya habiamos optimizado la
empresa y hecho las inversiones necesarias.
Y el proceso nos dio la razén: era una com-
parifa apetecida en el mercado”, dice Al\/arez,
quien por razones de confidencialidad decli-
na identificar a los competidores de Copec.
Pero trascendieron otros detalles: al inicio de
la subasta privada llegaron 16 empresas y
hasta el final Copec compitio con uno de esos
gigantes: DHL. Blue Express tenia otro acti-
vo relevante: un contrato de distribucion en
Chile para Amazon, a partir de 2023.

“Fue una inversion supervaliosa, donde
aprendimos, crecimos y encontramos un
nuevo dueno que le va a dar mucha mds po-
tencia”, agrega Puchi. Asi se lo dijeron tam-
bién al equipo de Blue Express: en manos de
Copec podian pasar ahora desde la segunda
ala primera division. “Es valioso que empre-
sarios chilenos inviertan y crean en la econo-
mia chilena”, dice Puchisobre la apuesta de
Copec, un holding que esel mayor distribui-
dor de combustibles local, con 681 estaciones
de servicio en todo el pais, 91 tiendas de con-
veniencia Prontoy 325 locales Punto. “Esta-
mos muy felices de que quede en manos de
chilenos”, agrega Javier Alvarez. @
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