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OLIVIA HERNANDEZ D. / LEONARDO CAR-
DENAS

~En septiembre de 2025, el empresario
Antonio Jalaff, exsocio fundador de Grupo
Patio present6 una querella donde cuestio-
no su salida del conglomerado de activos
inmobiliarios.

La familia Jalaff vendio en abril de 2024 la
participacion que mantenia junto a otros
socios en Patio. Los compradores fueron
sus socios, los grupos Elberg y Luksic.
Las tratativas se intensificaron tras el au-
dio divulgado entre Daniel Sauer, socio de
Factop, y los abogados Luis Hermosilla y
Leonarda Villalobos. En la grabacién, Her-
mosilla y Sauer conversaron sobre el pago
de coimas a funcionarios publicos del SIl y
la CMF frente a la investigaciones que lle-
vaban adelante los reguladores al factoring
y la corredora STE

En este contexto, en diciembre del ano
pasado, la arista de la venta de Patio co-
bro relevancia en la investigacion del Mi-
nisterio Publico, luego de que la Fiscalia
recibiera el “Informe Pericial sobre la Va-
lorizacion del Fondo de Inversion Capital
Estructurado I”, elaborado por Valtin Con-
sulting, firma de propiedad de Javier Ver-
gara y Hermann Gonzilez.

Elinforme concluyo que las valorizaciones
de Grupo Patio realizadas por firmas como
Goldman Sachs, Sapag & Sapag y Econsult
eran razonables y consistentes, y atribuyé
las diferencias de valor a cambios en las
condiciones del mercado, como el aumento
de las tasas de interés entre 2019 y 2023.

Ahora, de manera complementaria, la se-
mana pasada el abogado Gabriel Zaliasnik
en representacion de Oscar Leria, Gabriela
y Paola Luksic y Eduardo Elberg entrego
un informe de FK Economics con la mis-
ma finalidad: analizar el contexto en que
se llevo a cabo la valorizacion arrojada por
el informe de Econsult, “su consistencia
con la informacién en que éste se basa y el
efecto que tendrian algunos ajustes sobre
el valor estimado de Grupo Patio”.

El nuevo estudio estd firmado por los
economistas Jorge Fantuzzi y Maria Victo-
ria Edwards, socios de FK Economics.

En julio de este afo, Alvaro Jalaff ante la
Fiscalia denuncié que la venta del 21% de
las acciones de Grupo Patio que estaban en
manos de su familia fue “una operacion
para arrebatar a mi familia del control” de
la empresa. Jalaff critico la actuacion de las
firmas LarrainVial y Econsult en la valori-
zacion del conglomerado.

Alvaro Jalaff decliné efectuar comenta-
rios sobre este articulo.

El abogado de Antonio Jalaff, Ciro Colom-
bara, explico a Pulso que “es obvio que las
defensas van a presentar informes de con-
sultoras que les dan la razon. Lo relevan-
te es la investigacion que estd haciendo el
Ministerio Publico y los antecedentes que
aportemos. Tenemos confianza en que las
diligencias nos darin la razon”.

RESULTADO
El informe de FK Economics de 48 pagi-
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encargado por Elberg, Luksicy
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Patio, pese a criticas de Jalaff

El informe elaborado por la consultora FK Economics analiza en detalle el
contexto en que Econsult realizo la valorizacion de Grupo Patio, encargada
tras una sesion extraordinaria de directorio en la que también se aprobo
por unanimidad la “necesidad” de efectuar un aumento de capital.

nas, analiza en detalle el contexto en que
Econsult realizo la valorizacion de Grupo
Patio, encargada tras una sesion extraor-
dinaria de directorio en la que también se
aprobo por unanimidad la “necesidad” de
efectuar un aumento de capital.

El documento, firmado por Fantuzzi y
Edwards, precisa que el estudio solicitado
por el conglomerado a Econsult fue elabo-
rado antes de que se filtrara la grabacion
que dio origen al denominado Caso Au-
dios.

“La cronologia anterior implica que el in-
forme Econsult no incluye cualquier efecto
que el Caso Audios pudiese tener sobre el
valor de la empresa”, concluyen los econo-
mistas de FK Economics.

En cuanto a la metodologia utilizada
por Econsult para realizar el estudio de

valorizacion, los autores indican que “es
una metodologia cominmente acepta-
da. De acuerdo al andlisis realizado, el
informe Econsult se basé en los planes
de negocio de Grupo Patio para aplicar
dicha metodologia, los que habrian sido
aprobados en marzo de 2023 (previo al
Caso Audios) por parte de las sociedades
vendedoras”.

Ademds, senala que “se corroboré que
las proyecciones del informe Econsult son
consistentes con la informacion de los pla-
nes de negocios y con tasas de interés del
mercado inmobiliario”.

De esta manera, los economistas con-
cluyeron que el precio por accion en la
compraventa fue “previamente e impli-
citamente” aceptado por las sociedades
vendedoras al diluir su participacion en la

sociedad a dicho precio en noviembre de
2023.

Ademds, agregaron que se considero el
mismo precio por acciéon de la compra-
venta para un aumento de capital del gru-
po realizado en junio de 2025, “lo que es
inconsistente con que dicho precio sea ar-
tificialmente bajo, ya que implicaria una
dilucion econdmica para los accionistas
existentes”.

Desde FK Economics también se refi-
rieron al informe presentado por la parte
querellante, Antonio Jalaff, realizado por
Sur Consulting. Al respecto, concluyen
que “se muestra que el informe Sur plantea
criticas cuyo efecto sobre el valor de Grupo
Patio estimado por Econsult es ambiguo y
que no sustentan una subvaloracion de la
empresa, como plantea la querella”™. @
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