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1. Resumen Ejecutivo

A continuacién se presenta la valoracion de S.A.C.I Falabella. En la cual se emplea el método de
flujo de caja descontado, a tal efecto se hace uso de los estados financieros del periodo
comprendido entre los meses de septiembre del 2010 y septiembre del 2014, ademas de la
informacion histdrica de la empresa, el anlisis incorpora las perspectivas y planes de desarrollo
de la compafiia en materia de inversiones, asi como también la estrategia de expansion del negocio,
de acuerdo con la informacion econdémica financiera relevante en los diferentes mercados donde

desarrolla sus actividades.

A fin de sistematizar el proceso, a lo largo de este trabajo se exponen los supuestos en los que se
enmarca, tomando especial detalle de los ingresos y costos historicos por linea de negocios, lo que
juntamente con el andlisis de las perspectivas macroeconémicas constituyen el insumo
indispensable para proyectar la evolucion de la compafiia como prerrequisito para obtener el valor
presente de los flujos de la empresa.

El anélisis de Valoracién se inicia con una descripcion detallada de la empresa y sus diversas
lineas de negocios, asi como un andlisis geografico de sus operaciones, ademas se realiza una
descripcion de la industria del retail a la cual pertenece. Posteriormente, se procede a determinar
latasa de costo de capital de la compafiia tomando en cuenta los retornos semanales de las acciones
de la compafiia, asi como también su estructura financiera, y el costo de la deuda por el método

de Rubinstein.

También se realiza una proyeccion de los estados de resultado de la compafiia para el periodo
2014-2018, a tal efecto se procede mediante un analisis de la estructura operacional a fin de
proyectar los ingresos y costos de la empresa empleando una combinacién de criterios no solo
historicos, sino un analisis de las perspectivas futuras. Finalmente, se utilizan los resultados
anteriores para determinar el flujo de caja libre, en donde se hizo necesario determinar no solo la
politica de inversiones, sino también la composicion de la misma, a fin de que conjuntamente con
la determinacion del valor presente de los activos prescindibles y el calculo del valor terminal de
la empresa, fuera posible estimar mediante el método de flujo de caja descontado el valor de la

accion al 30 de septiembre del 2014.
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Finalmente, en el Gltimo apartado se exponen las conclusiones del proceso de valoracion de

S.A.C.I. Falabella a fin de presentar los resultados principales obtenidos al 30 de septiembre del

2014.
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2. Metodologia

En primer lugar, se utilizé el método de flujo de caja descontado, el cual consiste en determinar el
valor de la empresa mediante el calculo del valor presente del flujo de caja futuro proyectado?,
esta metodologia es considerada una de las mas cientificas y teéricamente precisas para realizar
una valoracion, porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado.

Bajo esta metodologia, los flujos de caja de la empresa analizada son modelados para un periodo
de tiempo determinado o periodo explicito de proyeccion, tomando como referencia supuestos
acerca de factores macroeconémicos y de la industria que inciden sobre los resultados de la
compafiia, estas proyecciones son posteriormente actualizados, es decir traidas a valor presente
mediante una tasa de descuento, dicha tasa representa el coste del capital asociado a la compafiia,
ademas el proceso de valoracién requiere que sean incorporados también aquellos flujos de caja
generados mas alla del periodo implicito de proyeccion lo que se conoce como el Valor Terminal

de la compafiia.

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, puede inferirse que tanto el valor presente de los flujos
proyectados asi como el valor terminal de la compafiia son extremadamente sensibles a la tasa de
descuento aplicada, al respecto cabe sefialar que la tasa incorpora el riesgo y las volatilidades
histdricas a las cuales se halla sujeta la compafiia; para calcularla frecuentemente se estima un
promedio ponderado entre el costo de la deuda (kp) y la rentabilidad exigida por los accionistas

que se denomina costo patrimonial (Kp).

A fin de valorar la empresa de acuerdo a esta metodologia, tal y como se verd mas adelante, es
necesario que la empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo?; ademas el
método de flujo de caja descontado implica también la adicion de los activos prescindibles, es
decir aquellos activos que no son necesarios para la operacion de la empresa ademas de la

realizacion de ajustes en el capital de trabajo®. Finalmente, el valor del patrimonio se obtiene de

1 Maquieira Carlos, Finanzas Corporativas Teoria y Practica

2 Si no existiera una estructura de capital objetivo no seria posible el uso de esta metodologia y habria que
recurrir al valor presente ajustado

3 Es decir incorporar mas capital de trabajo en caso de déficit o reducirlo si al momento de la valoracién
existiese un superavit del mismo
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la diferencia entre el valor de la empresa y el valor presente de la deuda financiera al momento de

la valoracion.
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3. Descripcion de la Empresa e Industria

Tabla 1: Ficha de la Empresa

Razo6n Social ‘ S.A.C.I Falabella
Rut 90.749.000-9

Nemotécnico \ FALABELLA
Fuente: SVS

La empresa tiene a septiembre del 2014 una presencia bursatil del 100% con un total de
2.434.465.103 acciones que son transadas en las tres bolsas del pais. Asimismo la compafiia cuenta

con ADR’S que se encuentran inscriptas en la Bolsa de Valores de Nueva York.

3.1 Industria

Falabella participa en el sector retail, el cual abarca la distribucion de bienes al detalle a través de
una diversidad de formatos que satisfacen diferentes necesidades de consumo siendo como tal un
subsector del comercio, que incluye los formatos de a) Tiendas por departamento: considera
vestimenta y equipamiento del hogar; b) Tiendas de mejoramiento del hogar o Home-stores:
vinculado con requerimientos del sector de la construccion, decoracion y sus ramificaciones; y c)
Supermercados: atiende el sector de alimentos principalmente. En general la industria del retail
esta estrechamente vinculada con el sector consumo, por lo cual es altamente sensible a los ciclos

econémicos y a las variables que determinan el poder adquisitivo de los consumidores.

La empresa concentra sus segmentos de negocios en tiendas por departamentos, servicios
financieros (CMR, Banco Falabella, Seguros de corretaje, empresas de viajes y servicios moviles),
mejoramiento del hogar, supermercados y centros comerciales con operaciones en Chile, Peru,
Argentina, Colombia y Brasil, siendo como tal, uno de los proveedores lideres de América Latina,
constituyéndose como el mayor referente en el rubro de tiendas por departamento en cuatro de
los paises en los que se encuentra presente (Chile, Per(, Argentina, Colombia), mientras que en el
segmento de mejoras para el hogar es lider en tres de los cinco paises donde desarrolla sus

operaciones (Chile, Periy Colombia). Falabella también lidera el mercado al por menor de tarjetas
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de crédito en la region, siendo el principal emisor en este segmento tanto en Chile y Perd, paises

en donde también se destaca como el principal operador de centros comerciales.

Conviene destacar la posicion competitiva de Falabella dentro de la industria en Chile donde es

lider en el sector de Tiendas por Departamento (36,5% de participacién), Mejoramiento del Hogar

(25,9% del mercado), tarjetas de crédito no bancarias (39,2% de las transacciones). Asimismo, en

cuanto a las perspectivas en relacion a los riesgos y caracteristicas de cada area de negocios de la

industria cabe sefialar lo siguiente:

(i)

(i)

(iif)

(iv)

(v)

La industria de las tiendas por departamento, presenta una alta competencia, con
diversos actores, lo que ha implicado disminuciones de precios, impactando los
margenes operacionales y logrando utilidades sobre la base del desarrollo de un
negocio financiero y de crédito, asi como también mediante programas de

fidelizacion.

La industria de mejoramiento del hogar, presenta dependencia con la evolucion del
sector construccién y las reparaciones, no obstante, existe potencial de crecimiento,
ya que aproximadamente un 57% del mercado en Chile se concentra en pequefios

ferreteros.

La industria de los centros comerciales presentan altos margenes operacionales, y su
estructura de cobro a los locatarios -que contempla montos minimos garantizados de
ingresos- permite que los ingresos no se vean mayormente afectados a los ciclos

econémicos.

La industria de los supermercados presenta una tendencia a la concentracién, con un
alto nivel de competencia lo cual presiona los precios de venta y los margenes

operacionales.

El negocio de las tarjetas de crédito, cuyos principales riesgos son los costos de
financiamiento (tasas de interés) y la recuperabilidad de los créditos, especialmente
en periodos recesivos de la economia, donde las morosidades y las tasas de

provisiones y de castigos se ven impactadas. Sin embargo, para Chile la cartera de
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cuentas por cobrar del negocio de tarjetas de crédito, presenta adecuados indicadores
de riesgo, siendo los de menor nivel de riesgo de la industria.

3.2 Regulacion

Falabella S.A.C.I. es una sociedad andnima abierta sujeta a las disposiciones de la Ley N° 18.046
sobre sociedades andnimas, la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores y la hormativa de la
Superintendencia de Valores y Seguros, entre otras.

Por otra parte cabe sefialar que las sociedades filiales de S.A.C.I. Falabella de acuerdo a la
naturaleza de las operaciones que desarrollan, se encuentran sujetas a diversas regulaciones entre
las que se encuentran la Ley de Proteccion al Consumidor, Ley General de Bancos, asi como
también las diversas normativas de la Superintendencia de Valores y Seguros y las disposiciones
emanadas de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras entre otras.

Asimismo, cabe sefialar que ademas de Chile (clasificado en AA-/Estables por Standard & Poor’s)
la empresa tiene presencia de filiales en diversos paises de Sudamérica que presentan un mayor
riesgo soberano (Argentina: CCC+/Negativas, Colombia: BBB/Estables, Peri: BBB+/Estables),
es por ello que todas sus operaciones se encuentran sujetas ademas de las regulaciones de Chile

al marco normativo de cada pais.

3.3 Descripcion del negocio

Tal como se mencionara anteriormente S.A.C.I. Falabella, es un holding de empresas vinculadas
a laindustria del comercio, siendo uno de los principales operadores de retail tanto en Chile como
en Sudamérica, sus inversiones se encuentran en Chile, Argentina, PerG y Colombia,
desarrollando sus operaciones en las areas de Tiendas por Departamento (Falabella), Servicios
Financieros (CMR Falabella, Bancos, Seguros), Mejoramiento del Hogar (Sodimac),

Supermercados (Tottus) y Centros comerciales (Mall Plaza).
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3.4 Sectores donde participa

De conformidad a lo expuesto precedentemente se puede sefialar la composicion del EBIDTA
desagregando por &rea de negocios para Chile y considerando en forma consolidada sus

operaciones en los demas paises donde desarrolla sus operaciones:

Ilustracién 1: Ebitda por Area de Negocios

4 N
(MMUS$ 915 a Sep./2014)
Tienda por
Colombia  Departamento :
Argentina 50 P 50 Sodimac
4% 19%
Peru
21% Supermercados
2%
Plaza Promotora
24% CMR
\_ 19% Y.
Fuente: Presentacion de inversionistas septiembre 2014
En términos generales, si se analiza por pais, tenemos la siguiente estructura:
Ilustracion 2: Ingresos por Pais
4 N
(MMUS$ 8.281 a Sep./2014)
Colombia Brasil
6%
Argentina ° 3%
7%
Peru
22% Chile
62%
\_ /

Fuente: Presentacién de inversionistas
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Ilustracion 3: Ebitda por Pais

4 N
(MMUS$ 915 a Sep./2014)
. Colombia
Argentina
4% 5% Chile
70%
\_ /

3.5 Filiales

BT T

> Falabella
> Sodimac
1> Imperial

> Tottus

lS CMR

> Rentas F.

gMaII Plaza

Fuente: Presentacion de inversionistas septiembre 2014

Ilustracion 4: Estructura corporativa de la empresa

SACI Falabella

> Banco Falab.

100%

100%

60%

88%

100%

100%

100%

60%

94% $

> Saga Falabella 95%

=>Sodimac 100%
I> Tottus 100%
I>Banco Falab. 100%

>Open Plaza 100%

Argentina

> Falabella

> Sodimac

gCMR

y y

Colombia
100% > Falabella 65%
100% > Sodimac 49%° Construdecor  50,1%>
100% @ Banco Falab 65%
Mall Plaza

100%

>Avant Plaza  40%’

20%

1 Through Falabella Perd S.A.A.
2 Not Consolidated

3 Consolidated from 1stJuly 2013

Fuente: Presentacién corporativa septiembre de 2014

Grupo Falabella se ha convertido en una de las compafiias lideres en retail de América Latina, con

presencia en Chile, Pert, Colombia, Argentina, Brasil y proximamente en Uruguay. Por medio de

una estrategia que equilibra crecimiento, rentabilidad y sostenibilidad, el Grupo Falabella se
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organiza en cinco areas de negocios: Tiendas por Departamento, Mejoramiento del Hogar,

Supermercados, Servicios Financieros e Inmobiliaria los cuales se describen a continuacion.

3.6 Tiendas por Departamento

Falabella opera con esta unidad de negocios en Chile, Pert, Colombia y Argentina, mercados
donde ejerce liderazgo, la misma tiene presencia a través de grandes tiendas, donde comercializa
la mayor gama de productos para uso personal y del hogar, ordenados por mdltiples categorias
como vestuario y calzado; articulos de belleza; articulos electronicos y electrodomésticos; muebles
y articulos de decoracion; contando con marcas internacionales, locales, de segunda generacion,

exclusivas y también marcas propias.

Posee tiendas especializadas en vestuario y calzado para marcas exclusivas y de segunda

generacién, donde se ofrece una mayor variedad de esos productos que en las grandes tiendas.

El Grupo tiene diversos competidores en los paises en los que opera dentro de la industria del
comercio minorista. Se pueden distinguir tres distintos subsectores: las tiendas por departamento,
las multitiendas - que se diferencia de las tiendas por departamento en la menor gama de productos
que ofrece en sus locales y el foco del segmento socioecondmico - y las cadenas de especialidad,
las cuales centran su oferta de productos en torno a un uso, concepto especifico o caracteristicas

comunes.

De acuerdo a andlisis de mercado realizados internamente por la empresa en base a informacion
del Instituto Nacional de Estadisticas y la Encuesta Casen de Chile, la Encuesta Nacional de
Hogares de Peru, el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas de Colombia y
Euromonitor, entre otras, la participacion de mercado de las tiendas por departamento en la
industria del comercio minorista de acuerdo a las categorias en las que participa es de alrededor
de 24% en Chile, 17% en Per(, 6% en Colombia y 2% en Argentina.



PO S TG R A D O

8 ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tabla 2: Tiendas por Departamento

Pais L GES Superficie de Ventas

Chile 45 305.000 m2

Peru 25 155.000 m2
Colombia 18 114.000 m2

Argentina 11 58.000 m2
Fuente: Falabella SVS 2014

3.7 Mejoramiento del Hogar

La compafiia tiene presencia con esta unidad de negocios en Chile, Per(, Colombia, Argentina y
Brasil, y proximamente estard en Uruguay. Al dia de hoy, opera seis conceptos de ventas y
servicios complementarios para sus clientes: Sodimac Homecenter, Sodimac Constructor,

Imperial, Homy, Dicico y Maestro.

Sodimac Homecenter esta orientado al mejoramiento del hogar, ofreciendo a las familias
chilenas, peruanas, colombianas y argentinas todo tipo de productos y servicios de equipamiento,

renovacion, remodelacion y decoracién de la casa.

Sodimac Constructor se focaliza en las necesidades de los profesionales del area de construccion

y ferreteria, entregandoles los mejores materiales al precio mas conveniente.

Imperial, que opera sélo en Chile, cuenta con una oferta especializada de productos para el rubro

de las maderas.

Homy pone a disposicion de quienes gustan del disefio y la decoracion, una alternativa accesible

para llevar distintos estilos a los hogares chilenos.
Dicico, en Brasil, se enfoca en las categorias de pisos y revestimientos, bafio y cocina.

Maestro, tienda que a partir del 2014 opera Per(, que posee una oferta atractiva para quienes

requieren de productos en el rubro de mejoramiento del hogar y construccion.

En el sector de mejoramiento del hogar, el Grupo tiene maltiples y diversos competidores en los

distintos paises en los que opera. Estan las grandes tiendas de materiales de construccién y
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mejoramiento del hogar, asi como también existe una gran cantidad de ferreterias, muchas de las
cuales estan agrupadas en cadenas. Adicionalmente, existen otros competidores en productos de
mejoramiento del hogar dentro de los cuales destacan todos los hipermercados, tiendas
departamentales y tiendas de especialidad y por ultimo proveedores que atienden directamente a

clientes de empresas constructoras.

De acuerdo al analisis de mercado realizado con informacion del Instituto Nacional de
Estadisticas, la Encuesta de Presupuestos Familiares y la Camara Chilena de la Construccién de
Chile, el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica de Per(, el Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas de Colombia, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos de Argentina
y el Instituto Brasileiro de Geografia y Estadistica, entre otras, la participacion de mercado en este
segmento es de 27% en Chile, 13% en Per(, 13% en Colombia, 1% en Argentina y menos de 1%

en Brasil.

Tabla 3: Tiendas de Mejoramiento del Hogar por pais

Pais Tiendas Superficie de Ventas
Chile 84 689.000 m2
Peru 56 364.000 m2
Colombia 34 331.000 m2
Argentina 8 84.000 m2
Brasil 58 125.000 m2

Fuente: Falabella SVS 2014
3.8 Supermercados

Falabella dispone de 3 formatos en esta unidad de negocios, con presencia en Chile y Peru.

Supermercados Tottus, donde se comercializan principalmente las categorias tradicionales de

alimentos y productos de higiene.

Hipermercados Tottus, oferta ampliada de bienes durables basicos, linea blanca, vestuario,

productos electronicos y articulos para el hogar.
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Hiperbodega Precio Uno, ofrece un surtido de productos con un mayor foco en los productos no

perecibles, privilegiando la conveniencia en los precios para el mercado peruano.

El segmento de supermercados cuenta con diversos competidores, entre ellos hipermercados,

supermercados, tiendas de autoservicio y almacenes de barrio de caracter familiar.

De acuerdo a analisis de mercado realizados internamente en base a informacién de Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile, Euromonitor, el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
de Peru, Apoyo Consultoria, entre otros, la participacion de mercado del Grupo en la industria de

supermercados es de 4% en Chile y 5% en Perd.

Tabla 4: Supermercados por pais

Tiendas Superficie de Ventas
52 183.000 m2
49 183.000 m2

Fuente: Falabella SVS 2014

3.9 Servicios Financieros

Falabella Financiero ofrece una propuesta integral de productos y servicios en esta area, que
permite entregar a sus clientes acceso al crédito de una forma responsable, por medio de una
estrategia que combina la solidez de un negocio financiero tradicional con la cercania a los clientes
gue caracteriza al retail, en términos geograficos sus operaciones se encuentran en Chile, Perd,

Colombia, y Argentina a través de sus distintas unidades de negocio financiero.

CMR Falabella: con més de 35 afios en el mercado chileno se ha convertido en el mayor emisor
de tarjetas de crédito en el mercado nacional, otorgando a sus clientes un sistema de pago mas
cémodo y flexible. Hoy CMR también opera en Argentina, y est& presente en Perdl y Colombia a
través del Banco Falabella. En el afio 2010, se establecié una alianza con Visa y MasterCard,

abriendo asi la tarjeta y ampliando su uso en locales fuera del Grupo.
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Banco Falabella: abri6 la puerta a los clientes chilenos, peruanos y colombianos que no sélo
querian acceder a créditos de consumo, sino que también necesitaban de un servicio bancario
integral, donde pudieran obtener cuentas corrientes, créditos hipotecarios, depositos a plazo y

fondos mutuos; de forma simple, transparente y con la mayor conveniencia.

Seguros Falabella: con el objetivo de entregar a sus clientes la tranquilidad que necesitan, la
empresa les ofrece asesoria integral en la eleccidn de alternativas de seguros, que se ajustan a sus
necesidades particulares. Actualmente cuenta con operaciones en Chile, Pert, Colombia y

Argentina.

Viajes Falabella: se ha transformado en la agencia de viajes de mayor crecimiento en los Gltimos
afios, ofreciendo a sus clientes chilenos, peruanos, colombianos y argentinos un servicio de pri-

mera clase que logra equilibrar calidad, precio y formas de pago.

Movil Falabella: atendiendo a las necesidades de comunicacidn de sus clientes, Falabella ingreso
al area de telefonia como operador mévil virtual en Chile, permitiendo que clientes de telefonia

prepago accedan a beneficios similares a los de quienes tienen contrato con alguna compafiia.

En el area de servicios financieros se compite tanto con bancos de personas como con operadores
de tarjetas de crédito de casas comerciales. Adicionalmente, se compite con otras corredoras de

seguro, agencias de viaje, lineas aéreas y proveedores de lineas mdviles.

Segun informacidn de la SBIF, SVS y cajasdechile.cl, la participacion de mercado de acuerdo al
stock de colocaciones de consumo a diciembre de 2014 es del 9,1% en Chile, considerando las
colocaciones de CMR y el Banco Falabella. En el caso de Per(, de acuerdo a la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP de ese pais, la participacion de mercado de Banco Falabella en
colocaciones de consumo a diciembre 2014 asciende a 6,9%. En Colombia, de acuerdo a la Super
Financiera de ese pais, la participacion de mercado de Banco Falabella en colocaciones de
consumo a diciembre 2014 asciende a 1,6%. Por ultimo, de acuerdo al Banco Central de la
Republica Argentina, la participacion de mercado de CMR en ese pais de acuerdo colocaciones

de tarjetas de crédito y préstamos personales asciende a 0,6%.
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Tabla 5: Servicios Financieros por pais

#iCuentas Sucursales

Pais

N2 Pasajeros en

#lineas

CMR con Saldo  Bancarias viajes Falabella Movil
Chile 2.247.183 95 207.000 225.000

Peru 1.017.653 59 52.000 -

Colombia 803.984 53 102.000 -

Argentina 504.244 - 39.000 -

Fuente: Falabella SVS 2014
Tabla 6: Principales accionistas
Nu d
Nombre o Razén Social RUT um.ero € % de propiedad
acciones
INVERSIONES LOS OLIVOS 76.360.576-0 291.569.988 11,98%
LUCEC TRESS A 99.556.440-8 258.913.368 10,64%
BETHIAS A 78.591.370-1 243.517.941 10,00%
INVERSIONES SAN VITTO LTDA 77.945.970-5 243.698.146 10,01%
INV'Y RENTAS DON ALBERTO CUATRO S A 99.552.470-8 150.666.022 6,19%
DERSA SA 95.999.000-K 138.024.501 5,67%
MAPCOR CUATROS A 99.556.480-7 108.247.346 4,45%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO RESIDENTES 97.004.000-5 96.743.123 3,97%
BANCO ITAU POR CUENTA DE INVERSIONISTAS 76.645.030-K 88.728.580 3,64%
BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV EXTRANJEROS 97.036.000-K 64.839.897 2,66%
INPESCA S A 79.933.960-9 49.343.681 2,03%
IMPORTADORA Y COMERCIALIZADORA AMALFI SPA 87.743.700-0 45.224.102 1,86%
Propiedad total concentrada en los 12 mayores accionistas de la entidad

1.779.516.695 73%

Fuente: Falabella SVS 2014

Al 31 de diciembre de 2014, el patrimonio de la Sociedad estaba dividido en 2.434.465.103
acciones de igual valor pertenecientes a una serie Unica, con 1.529 accionistas registrados.




PO S TG R A D O

ECONOMIAY

UNIVERSIDAD DE CHILE

4. Descripcion del Financiamiento de la Empresa

La empresa, a través de sus diversas filiales tiene variados tipos de bonos vigentes en el mercado
local. Dentro de estos bonos es posible identificar los bonos empresa, emitidos por la sociedad
matriz como por Plaza S.A. y Sodimac S.A. A su vez estan los bonos bancarios y subordinados
colocados por el Banco Falabella los que cumplen fines bancarios de captacion mas que para
refinanciamiento o inversiones.

4.1 Caracteristicas de las emisiones

Se exponen los bonos de la empresa de acuerdo con su clasificacion respectiva®:

Tabla 7: Bonos Corporativos

; Tipo Bono Ne Fecha ; MonFo ; Tasla.(?e o » Pliaz.o N\;?nl;:l;l N\;?nli(;ral Valor.NominaI
Sociedad s | Unidad | Inscrito | Serie | Emisién | Objetivo de la Emisién |Vencimiento L . Reajustado
Emisién Inscripcién [Inscripcion (miles) ) (afios) |n|C|aIl Vlgemg (enimiles de $)
(U.Reaj) (U.Reaj)
Plaza SA 1€ 583 08/05/09 UF. 5.000 A 3,00 RP 500 2.000.000
Plaza SA. 1€ 583 08/05/09 $ 105.000.000 B 5,00 RP 5,00
Plaza SA. %€ 583 19/10/10 UF. 3.000 D 385 RP 21,00 3.000.000 3.000.000 72.310.230
Plaza SA. 1€ 584 08/05/09 UF. 5000 c 450 RP 21,00 3.000.000 3.000.000 72.310.230
Plaza SA 2E 584 19/10/10 UF. 2,000 E 385 RP 21,00 2.000.000 2.000.000 48.206.820
Plaza SA. 2 584 19/10/10 UF. 2,000 F 355 RP 7,00
Plaza SA. 1E 669 31/05/11 UF. 3000 G 3,00 RP 500 1.000.000 1.000.000 24103410
Plaza SA 2E 669 24/05/12 UF. 2,000 | 3,50 Al 6,00 1.000.000 1.000.000 24103.410
Plaza SA. 2 669 24/05/12 UF. 2,000 J 3,90 Al 22,00
Plaza SA. 1E 670 31/05/11 UF. 4,000 H 350 RP 22,00 2.500.000 2.500.000 60.258.525
Plaza SA %€ 670 24/05/12 UF. 3500 K 390 Fl 22,00 3.000.000 3.000.000 72.310.230
Plaza SA 1€ 766 25/09/13 $ 103.450.000 L 6,20 RP Fl 7,00
Plaza SA. 1E 766 25/09/13 UF. 4500 M 350 RP A 7,00 1.500.000 1.500.000 36.155.115
Plaza SA 1E 767 25/09/13 UF. 4500 N 380 RP Al 22,00 3.000.000 3.000.000 72.310.230
SACI. Falabella 1€ 3% 08/11/04 UF. 7.000 c 325 RP Al 500 6.500.000
SACI. Falabela 2 395 30/08/14 $ 72.000.000 K 470 RP 6,00
SACI. Falabella 2 3% 30/08/14 UF. 3.000 L 230 RP 6,00
SACI. Falabella 1E 467 10/07/06 UF. 6.500 E 350 Fl 500 4.500.000
SACI. Falabella 2 467 30/08/14 UF. 3.000 M 310 RP 23,00
SACI. Falabella 1E 468 10/07/06 UF. 6.500 F 425 Fl 21,00 4,000,000 4000.000 96.413.640
SACI. Falabella 1E 578 23/04/09 $ 167.630.000 G 530 RP 6,00 31.000.000.000  10.333.339.000 10.333.339
SACI. Falabella 1€ 578 23/04/09 UF. 8000 H 2,80 RP 6,00 3.000.000 1.000.000 24103.410
SACI. Falabella 1E 579 23/04/09 UF. 8000 1 380 RP Al 12,00
SACI. Falabella 1€ 579 23/04/09 UF. 8.000 J 4,00 RP Al 24,00 3.500.000 3500.000 84.361.935
Sodimac SA. 1E 520 18/12/07 UF. 1500 E 3,00 Fl RP 500
Sodimac SA 2 520 19/01/09 UF. 1,500 G 5,00 RP 21,00
Sodimac S.A 1E 521 18/12/07 UF. 1500 D 250 A RP 500 1,500,000
Sodimac SA. 2 521 19/01/09 $ 32.170.000 F 7,00 RP 7,00 32170.000.000  12.063.750.000 12.063.750
Sodimac SA 1€ 676 13/09/12 UF. 1.000 H 340 Fl 500 1.000.000 1.000.000 24103410
Sodimac S.A 1E 676 13/09/12 $ 22.800.000 1 6,50 Al 5,00
Sodimac SA. 1E 677 13/12/12 UF. 1.000 J 3,60 RP 10,00
Sodimac SA. 1€ 677 13/12/12 UF. 1500 K 370 RP 21,00 1.500.000 1,500.000 36.155.115
Plaza SA. 1€ 766 M 627.255
Plaza SA 1E 767 N 1.361.095

4 Los datos fueron extraidos de la pagina de la SVS al 31 de agosto del 2014
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Fuente: SVS°

Tabla 8: Caracteristicas Bonos Bancarios y Subordinados Bancarios de Banco Falabella

Fecha cmeha Manto Monto
Institucion |  Serie .Fecha(.ifa lmite para emision Plazo de Moneda .MonFo Tas‘a.t,ie nlorni.nal nominal Valor par

inscripcion la . |losbonos inscrito | emisién inicial | colocado

colocacion nor(nz|)na| colocado | vigente
Banco Falabella | A 0910712007 | 09/07/2010 | 15/06/2007 252 UF.  [41085.634.000 40 41,085.634.000 |41.085.634.000| 41.560.358.804
Banco Falabella | A 010612010 | 01/06/2013 | 15/05/2010 120 UF.  [72504.060.000 33 24.168.020.000 |24.168.020.000| 24.466.257.509
Banco Falabella | B 010612010 | 01/06/2013 | 15/05/2010 300 UF.  [72504.060.000 38 48.336.040.000 |48.336.040.000| 49.021.859.166
Banco Falabella | C 0900812011 | 09/08/2015 | 31/07/2011 252 UF.  [60420.050.000 39 36.252.030.000 |36.252.030.000| 36.481.419.041
Banco Falabella | D 0900812011 | 09/08/2015 | 31/07/2011 84 UF.  [60420.050.000 34 24.168.020.000 |24.168.020.000| 24.303.269.523

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile

® FG: Fines generales-FI: Financiamiento de inversién- RP: Sustitucion de Pasivos
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5. Estimacidn de la Estructura de Capital de la Empresa

A fin de analizar la estructura de capital de la empresa se ha hecho uso de la informacion

suministrada por la compafiia entre septiembre del 2010 y septiembre del 2014 de conformidad

con los estandares de IFRS.

De acuerdo a los datos considerados fue posible determinar la deuda financiera de Falabella, a tal

efecto a continuacién se exponen los resultados en miles de unidades de fomento (MUF):

Tabla 9: Deuda Financiera S.A.C.I. Falabella

2010 2011 2013 2014
Otros Pasivos Financieros, Corrientes 18.643 19.545 24.286 27.512 25.966
Otros Pasivos Financieros, No Corrientes 52.973 60.303 63.411 73.809 98.277
Deuda Financiera MUF 71.616 79.848 87.697 101.322 124.243

Fuente: Elaboracion propia en base los estados financieros de la compania®

A continuacion se presenta las estimaciones del valor del patrimonio de la compafiia; para el

efecto se ha procedido empleando el precio de cierre y el nimero de acciones de la bolsa de

Santiago con lo cual es posible determinar el valor del patrimonio durante el mismo periodo de

referencia:

Tabla 10: Valor del Patrimonio de la compafiia Periodo 2010-2014

Afios 2010 2011 2012 2013 2014
Miles de Acciones 2.404.291 2.406.369 2.418.751 2.422.583 2.434.465
Precio Cierre 5.257,80 4.039,10 4.931,40 4.713,00 4.513,50
Patrimonio M$ 12.641.281.598 9.719.563.966 11.927.830.713 11.417.635.456 10.987.958.242
Patrimonio MUF 589.185 435.972 522.217 489.826 454.649

Fuente: Elaboracion propia’

® La estimacion de la deuda considera solamente el segmento de negocios no bancarios de la empresa en

base los estados presentados a la SVS
7 Datos obtenidos de la Bolsa de Comercio de Santiago
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Tomando como base el patrimonio y deuda del periodo de anélisis, se procede a calcular la

estructura de capital de la empresa de acuerdo al siguiente esquema:

Tabla 11: Estructura de Capital Falabella Periodo 2010-2014

Anos 2010 2011 2012 2013 2014
Deuda (B) 71.616 79.848 87.697 101.322 124.243
Patrimonio (P) 589.185 435.972 522.217 489.826 454.649
Valor de la Empresa (V) 660.801 515.820 609.914 591.148 578.892
%Deuda (B/V) 11% 15% 14% 17% 21%
% Deuda/Patrimonio(P/V) 12% 18% 17% 21% 27%
% Patrimonio/[Deuda+Patrimonio] (P/V) 89% 85% 86% 83% 79%

Fuente: Elaboracion propia

A partir del esquema definido anteriormente y con base a los resultados obtenidos se presenta un
resumen a nivel descriptivo estadistico de las variables presentadas dentro de la estructura de

capital de la empresa durante el periodo 2010-2014:

Tabla 12: Resumen Estadistico de razones financieras periodo 2010-2014

Estadisticas B/V AV B/P
Mediana 15,48% 84,52% 18,32%
Promedio 15,86% 84,14% 19,06%
Desviacion Estandar 3,89% 3,89% 5,58%
Minima 11% 79% 12%
Maxima 21% 89% 27%

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 13: Razones de endeudamiento de la compaiiia periodo 2010-2014

Anos 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
B/V 11% 15% 14% 17% 21% 16%
B/P 12% 18% 17% 21% 27% 19%

Fuente: Elaboracion propia
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6. Estimacion del Beta de la accion

Tomando como fuente a la Bolsa de Comercio de Santiago, se procedio a obtener la serie historica
de precios semanales del indice IGPA asi como la serie de precios semanales histéricos de
Falabella desde el 1 de octubre del 2008 hasta el 30 de septiembre del 2014 tomando como

referencia el precio de cierre de los dias viernes de cada semana.

A partir de la serie de datos considerados se obtuvieron los retornos semanales con lo cual se
procedid a calcular el beta de la accion entre los afios 2010 y 20148, para el efecto se ha empleado
el siguiente modelo:

Rit = o+PiRmtte

Empleando el modelo descrito se procedi6 a realizar las estimaciones basadas en los retornos
semanales de la accion a fin de presentar a continuacion los resultados obtenidos:

Tabla 14: Resumen Beta patrimonial del periodo

Periodo 2010 2011 2012 2013 2014

Betas Accionarios 1,2170 1,2771 1,3527 1,2603 0,8472
P-value (significancia) 0 0 0 0 0
Presencia Bursatil 100% 100% 100% 100% 100%|r jente:

Elaboracion propia

Puede observarse que los resultados presentan un elevado nivel de significancia atendiendo a que

cada afio considerado presenta una estimacion robusta incluso al 1%.

A lo largo del periodo el valor de los betas de la empresa han sido todos mayores a 1 entre el 2010
y el 2013 lo que resulta consistente con lo que cabe esperar para una empresa del sector retail

sujeta a un fuerte vinculo con las perspectivas econdémicas. El valor obtenido para el dltimo afio,

8 El analisis realizado permite obtener el beta de la accion al 30 de septiembre de cada afio.
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2014, presenta una marcada reduccion, situandose en 0,8472, lo que indicaria que la empresa

presentaria menores niveles de riesgo respecto al mercado en comparacion a los Ultimos afios.

El andlisis realizado resulta confiable dada la elevada presencia bursatil de la empresa, que tal y
como se observa muestra una participacion del 100%, lo que indica un elevado volumen de

transacciones en el mercados.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se utilizara como valor del beta obtenido para el afio 2014,
correspondiente a 0,8472; con el mismo se procederd a determinar el Costo de Capital de la

empresa.

® La estimacion de presencia bursatil cambi6 el afio 2012. A contar del 1 de febrero de 2012, la estimacién
de presencia bursatil paso a ser UF 1.000 diarias transadas entre las tres bolsas del pais. Previo a esa fecha,
el monto correspondia a UF 200.
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7. Estimacion del Costo de Capital de la Empresa

7.1 Costo de la Deuda
En base a los datos obtenidos a partir de la terminal de Bloomberg hemos obtenido como referencia

el bono de largo plazo BFALA-M emitido el 29 de septiembre del 2014 y con un plazo de 22 afios

en UF a fin de obtener una TIR de 3,319% que sera utilizada como la tasa (kb) o tasa de costo de

la deuda.

7.2 Beta de la Deuda

A continuacién procedemos a calcular el Beta de la deuda, a tal efecto se utiliza el CAPM

Partimos con ra=rf+ (PRM)
Despejamos Bd = (rd-rf)/PRM
rd = 3,319%
rf=1,91%
PRM =5,93%
pd = (3,319%-1,91%)/5,93% =0,2376

7.3 Beta de la accion

Tal como se sefialase anteriormente al 30 de septiembre del 2014, el beta de la accidn fue obtenido

a partir de los retornos semanales, este presenta un valor de 0,8472.

7.4 Beta patrimonial sin deuda

El beta patrimonial sin deuda de la empresa, a septiembre del 2014, se obtiene utilizando la
formula de Rubinstein, puesto que como se observa, la deuda de Falabella no esté libre de riesgo,
ademas de ello se utiliza para tal efecto la estructura de capital de la empresa por lo que se procede

a desapalancar el Beta mediante la siguiente formula:

B B
pEID — gs/D [1 r - rC)F] —(1—tpt 5
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De acuerdo a la formula precedente consideramos el beta de la accion=0,8472, la tasa de impuestos
tc=20%, la razon deuda patrimonio B/P de los periodos 30 de septiembre de 2014 y 2013 es de

0,2401 en promedio y el beta de la deuda fd=0,2376, con lo cual se obtiene un beta patrimonial

sin deuda ( Ff’D):O,749.

7.5 Beta patrimonial con deuda

Para determinar el beta patrimonial con deuda, se utiliza la estructura de deuda objetivo establecida
anteriormente, dicha estructura corresponde al promedio de los ultimos 4 afios de la razén (B/P)

entre los afios 2010 y 2014 cuyo resultado es 19,06% para re-apalancar el beta.

De la misma forma empleando Rubinstein, se procede a sustituir la estructura de deuda de 24,01%

a19,06% y se obtiene un nuevo beta patrimonial con deuda ( o D)=0,767.

El resultado obtenido es consistente con lo que cabria de espera al tener como promedio simple
entre los afios 2010 y 2014 una estructura de deuda B/P menor que la que se tenia al 30 de
septiembre, esto en rigor implica una reduccion del riesgo de la empresa, lo que se traduce en una

disminucién del valor de su beta.

7.6 Costo patrimonial

Al obtener el nuevo beta patrimonial de la empresa( Ff b )=0,767 en base a la estructura de deuda

objetivo, se procede a determinar el costo patrimonial objetivo de Falabella mediante CAPM tal

como se presenta a continuacion:

E(R)= kp,i =TI +[E(Rm) — I ];B;?,i/D
Kp=1,91%+5,93%*0,767=6,46%
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7.7 Costo de Capital

Finalmente, utilizando la tasa KO, es decir la tasa que permite ponderar el efecto de la deuda sobre
el costo de capital de la empresa (y no solo del patrimonio de los accionistas dado que es una
empresa con deuda) se obtiene el costo de la empresa Falabella de acuerdo a su estructura de

capital objetivo tal como se detalla a continuacion:

P B
kO :kp[vj kb(l—tc)(vj

K0=6,46%%*84,14%+3,319%*(1-0,20)*15,86%
K0=5,85%

Esta tasa es la que se utilizara para descontar los flujos futuros de la empresa al emplear el método
de valorizacién por flujos descontados, ya que su valor refleja el promedio ponderado del riesgo

de los accionistas y bonistas de la empresa.



PO S TG R A D O

8 ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

8. Analisis Operacional del Negocio e Industria

8.1 Tasas de crecimiento de ventas

A continuacion se presenta un resumen de las tasas de crecimiento de las ventas de Falabella, a tal
efecto se ha desagregado dicho crecimiento por pais asi como también por area de negocio durante
el periodo de andlisis considerado a lo largo del proceso de valoracion:

Tabla 15: Crecimiento de las Ventas por Pais y Negocio

Pais 3Q2010-3Q2011 |3Q2011-3Q2012 |3Q2012-3Q2013 |3Q2013-3Q2014 |Promedio
Argentina Crec. Promedio 12,9% 22% 19,5%
Tiendas por Departamento 19,5% 15,9% 11,9% 2,4% 12%
Mejoramiento del Hogar 28,8% 31,1% 21,5% -0,2% 20%
Tiendas por Departamento 12,3% 6,4% 7,3% 6,3% 10%
Mejoramiento del Hogar 12,1% 15,2% 8,3% 6,3% 12%
Supermercados 14% 18,2% 15,6% 14,7% 14%
Tiendas por Departamento 37,8% 28,2% 8,0% 20,9% 24%
Mejoramiento del Hogar 23,2% 21,0% 8,2% 21,8% 19%
Tiendas por Departamento 12,6% 19,9% 9,0% 16,0% 14%
Mejoramiento del Hogar 39,7% 32,1% 16,3% 21,3% 27%
Supermercados 27,6% 34,7% 13,3% 26,6% 26%

Fuente: Elaboraciéon propia basada en los estados financieros de la empresa

Es necesario destacar el crecimiento sustancial experimentado en todo el periodo en Colombia,
Per( y Argentina; sin embargo conviene sefialar que las expectativas de la industria se presentan
diferentes a lo observado anteriormente, puesto que mientras se espera un favorable crecimiento
en Colombia y Perd, para Argentina la situacién econdmica de inestabilidad que atraviesa en el
contexto actual podria afectar el crecimiento del sector en dicho pais situacion que debe

incorporarse en las estimaciones futuras.
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Ilustracion 5: Crecimiento de ingresos por linea de negocio

Supermercados crec. promedio 19,9%
—ll— Mejoramiento del Hogar crec. promedio 14,1%

—#—Tiendas por Departamento crec. promedio 11,4%

25,5%
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4729 2% 14,6%
—ll 11,3%
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PS —® 9,6%

3Q2010-3Q2011 3Q2011-3Q2012 3Q2012-3Q2013 3Q2013-3Q2014

Fuente: Elaboracién propia

Al analizar el crecimiento de estas 3 areas de negocios se observa que los ingresos del segmento
de supermercados ha experimentado una mayor expansion en relacién con las demas no obstante

todos ellos han registrado un promedio de crecimiento positivo a los largo de todo el periodo.

8.2 Tasas de crecimiento de la industria

La industria del sector retail presenta una fuerte correlacion con el crecimiento del consumo,
como tal la presente coyuntura econémica en la region tiene fuertes efectos en las compafiias del
sector y Falabella no es la excepcion puesto que se espera una desaceleracion de las economias de
la regidn que se traduce en una reduccion en el crecimiento de Same Store Sales a causa del menor
consumo privado. En general como un indicador de ello puede sefialarse una continua
desaceleracion del indice de ventas del comercio al por menor durante el 2014 que alcanz6 una
tasa de crecimiento minima de -0,9% para el mes de septiembre, con lo cual puede inferirse que
mas alla de que las perspectivas indican una leve recuperacion de este indicador aun cabria esperar

que este se mantenga en niveles relativamente bajos al menos en el corto plazo.
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Ilustracion 6: Crecimiento de ventas minoristas
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Fuente: Corp Research

Otro factor que podria afectar la generacion de flujos de Falabella, es la depreciacion de las
monedas locales respecto al dolar, en este sentido las proyecciones indican que para el 2015 las
monedas de la region continten depreciandose en relacién al délar norteamericano, lo cual podria

traducirse en menores ventas dentro del sector retail.
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Ilustracion 7: Evolucion de los tipos de cambio respecto al délar
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Fuente: Banco Central de Chile

La industria del Retail tiene una fuerte correlacion con los datos macroeconémicos, en particular
estd estrechamente vinculado al crecimiento econémico de cada pais, es por ello que a
continuacion se presenta una revision general de algunos indicadores para conocer u observar la
situacion particular de la region en la que Falabella realiza sus operaciones, a tal efecto se ha
tomado informacién de diversas fuentes desde Organismos internacionales (CEPAL, BANCO
MUNDIAL, BID) asi como también informes de consultoras privadas (Larrain Vial, Corp
Research etc), con el objeto de entender las fuentes que explican el crecimiento experimentado a
la fecha como asi también cuales serian las proyecciones futuras de la industria a fin de
incorporarlas en las estimaciones a realizar.
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Ilustracion 8: Crecimiento de las variables de la industria

Periodo 2012-2014
2013  2014e

Tasas de crecimiento de la industria

2012 Promedio%

Crecimiento econémico 5,50% 4,20% 1,70% 3,80%
Inflacion 1,70% 3% 4,60% 3,10%
SSS Tiendas por Departamento 3% 5% 2% 3,17%
SSS Mejoramiento del Hogar 9,60% 6,60% 5,30% 7,17%
SSS Supermercados 8% 7,40% 6% 6,97%
Crecimiento econémico 0,90% 2,90% -1,50% 0,77%
Inflacion 10% 10,90% 23,90% 14,93%
SSS Tiendas por Departamento 16,70% 31,60% 24,70% 24,33%
SSS Mejoramiento del Hogar 25,90% 29,70% 26,10% 27,23%
Crecimiento econémico 4% 4,70% 4,70% 4,47%
Inflacion 4,40% 1,90% 3,30% 3,20%
SSS Tiendas por Departamento 8,10% 0,80% 7,80% 5,57%
SSS Mejoramiento del Hogar 3,10% 1,90% 6,00% 3,67%
perg |

Crecimiento econémico 6% 5,80% 2,40% 4,73%
Inflacion 3,20% 2,90% 3,10% 3,07%
SSS Tiendas por Departamento 8,7% 5,90% -0,7% 4,63%
SSS Mejoramiento del Hogar 13,8% 7,30% -3,4% 5,90%
SSS Supermercados 14,4% 6,90% 5,1% 8,80%
Crecimiento econémico 1% 2,50% 0,10% 1,20%
Inflacion 5,79% 5,90% 6,60% 6,10%

Fuente: elaboracion propia

En términos generales se puede notar la sélida expansién de las economias de Chile Colombia y
Per( mientras que las economias de Argentina y Brasil han venido desacelerandose en el periodo
de analisis situacion que se traduce indefectiblemente en una reduccion de su aporte a la expansién

de Falabellato,

10 A septiembre del 2014 el EBIDTA de Falabella era explicado por Chile (70%),Pert (21%), Colombia(5
%), Argentina(4%) mientras que el Brasil en esta etapa resulta insignificante dado el reciente inicio de las
actividades de Falabella en el pais (0%).
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Tabla 16: Proyecciones Macroecondémicas de la industria

Proyecciones del Periodo
2015e 2016e

2017e

Crecimiento econdmico 2,90% 3,80% 4,20%
Inflacion 2% 2,70% 2,70%
Demanda Doméstica 2,60% 3,50% 3,50%
Consumo Privado 2,40% 3,30% 3,30%
Inversiones 2,20% 3,90% 3,90%
Crecimiento econdmico 4,40% 4,30% 4,30%
Inflacion 2,30% 3% 3%
Demanda Doméstica 2,80% 4% 4%
Consumo Privado 3% 4% 4%
Inversiones -5% 6,50% 6,50%
pera

Crecimiento econdmico 4,80% 5,50% 5,90%
Inflacién 3,2 3% 3%
Demanda Doméstica 4,30% 5% 5%
Consumo Privado 4,70% 5% 5%
Inversiones 5% 5,50% 5,50%
Argentina

-0,30% 1,60% 3,10%
Brasil

Crecimiento econdmico 1% 2,50% 2,70%

Fuente: Elaboracién Propia

Tal como puede verse las dos mayores economias de la region muestran niveles de desaceleracién
gue constituyen un factor gravitante a la hora de determinar cudl seria la importancia relativa de
estas en la generacion de los ingresos futuros de la empresa, cabe destacar que de las proyecciones
macroeconomicas realizadas por diversos organismos internacionales y privados puede inferirse
que la expansion de Falabella en la region estara explicada principalmente por las oportunidades
de crecimiento de Colombia y Peru, asi como también por el desafio de mantener y consolidar ain
mas la posicion de primer orden dentro del retail en Chile puesto a que es en estos paises en donde
considerando el estrecho vinculo del retail con las tendencias macroecondémicas se podrian

encontrar las mejores oportunidades de desarrollo de sus negocios al menos en el corto plazo®!.

11 Para terminar cabe sefialar que el crecimiento del sector retail en Chile se encontrara en torno al
13% para el periodo 2013-2017 de acuerdo a las estimaciones de Global Retail Development
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9. Andlisis de los costos de operacion

De acuerdo a la estructura de negocios de la compafiia existen dos segmentos claramente
delimitados, por lo que el analisis de los costos operacionales de la empresa se realiza tomando en
consideracion por un lado los costos del segmento no bancario y por otra parte el correspondiente
a los costos del segmento bancario de las operaciones que realiza Falabella; al separar su
tratamiento lo que se pretende es considerar las caracteristicas y condiciones particulares que

inciden en su desarrollo.

9.1 Negocio no Bancario
Puede sefialarse dentro de las Operaciones Continuas la existencia de tres clases de costos:

Costo de ventas de bienes y servicios: es el mas significativo de los tres e incluye el costo de la

mercaderia, asi como las provisiones de valor neto realizable.

Costo de venta de entidades financieras: constituye el segundo mas importante y esta conformado
por el costo del negocio financiero no bancario de la compafiia, entendiéndose éste como la venta
de productos a través del crédito con la tarjeta de la empresa (incluye intereses, otros costos de

ventas asi como la provision por castigos e incobrabilidad).

Costos propiedades de inversion: es el tercero en importancia y basicamente se compone por la

depreciacion y los costos de mantenimiento.

Por otra parte dentro del segmento No Bancario también se deben considerar los Gastos de
Administracion, en este sentido la empresa desglosa los mismos de la siguiente manera:
Remuneraciones

Arriendos y gastos comunes

Depreciaciones y amortizaciones

Servicios basicos

Materiales e insumos

Viajes, estadia y movilizacion
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Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros
Honorarios y servicios de terceros

Mantencion y reparacion

Comunicacion

Otros

9.2 Negocio Bancario
En el segmento Bancario Falabella considera el siguiente detalle de costos:

Gastos por intereses y reajustes
Gastos por comisiones
Provision por riesgo de crédito

Al 30 de septiembre de 2014, el gasto por intereses y reajustes constituye la partida mas
importante, en segundo lugar por su volumen se encuentra la provision por riesgo de crédito y por
altimo el analisis indica en menor medida los gastos por comisiones. Cabe sefialar que dichas
partidas del negocio bancario no constituyen un volumen significativo pues el grueso de las
operaciones de la empresa se concentra principalmente dentro del negocio no bancario por lo cual

se explica el menor peso relativo del sector bancario dentro de los costos de la compafiia.

Dentro de los gastos de la empresa para el negocio bancario, se presentan las siguientes partidas:

Remuneracién y gastos del personal
Gastos de administracion
Depreciaciones y amortizaciones

Otros gastos operacionales

Por Gltimo cabe sefialar que la empresa presenta por separado la partida Otros Costos y Gastos,
en el cudl se consideran los rubros Costos de Distribucion asi como también la existencia de

Otros Gastos por Funcion.
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10. Detalle de costos de operacion

A partir del andlisis de la estructura de costos de la empresa, procedemos a detallar a continuacién
cada una de las partidas desde el afio 2010 hasta septiembre del 2014:

Tabla 17: Costos Operacionales Negocio Bancario y No Bancario

Costos por identificacion seguin estados financieros
Negocio No Bancario

2011

2012

Costo de Ventas de bienes y servicios 119.265 136.555 154.594 169.553 131.272
Costo de Venta entidades financieras 3389 3015 4853 4.403 3.386
Costo porintereses 523 887 922 1.617 981
Otros costos de ventas 38 51 223 542 738
Provision y Castigo incobrabilidad 2827 2077 3708 2.087 1.667
Costos de depreciacidn propiedades de inversidn y

mantenimiento 4387 3868 2164 1.943 1.507
Depreciaciéon 1753 1016 661 763 735
Mantencion y otros 2634 2852 1504 1.180 772
Negocio Bancario

Gastos por intereses y reajustes 2322 3780 4704 4.845 3.918
Gastos por comisiones 348 529 715 966 837
Provision por riesgo de crédito 1860 2709 4427 3.781 2.850

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 18: Gastos Operacionales Negocio Bancario y No Bancario

Gastos Operaciones segun estados financieros 2010 2011 2012 2013 sep-14
Negocio No Bancario

Remuneraciones 21.093 24.188 27.149 30.395 24.221
Arriendo y Gastos Comunes 5.091 2.985 3.516 4.631 3.642
Depreciaciones y Amortizaciones 3.405 5.174 5.166 5.751 4.838
Servicios Basicos Energiay Agua 1.710 1.415 1.659 1.579 1.339
Servicios Computacién 853 441 315 149 172
Materiales e Insumos 767 921 1.036 1.487 1.107
Viajes, Estadia y Movilizacién 2.331 1.111 502 702 491
Impuestos, Contribuciones, Patentes, Seguros y otros 1.280 1.696 1.557
Honorarios, Servicios a Terceros 3.092 4.863 3.584
Mantencion y Reparacion 1.023 1.323 861
Comunicacion 104 197 186
Otros 745 112 451
Incobrabilidad Cuenta Punto Com S.A. 908 - -
Negocio Bancario 2010 2011 2012 2013 sep-14
Remuneraciones y Gastos del Personal 1.920 2.247 2.649 2.972 2.511
Gastos de Administracion 2.185 2.778 2.873 3.483 2.964
Depreciaciones y Amortizaciones 382 361 462 504 457
Otros Gastos Operacionales 286 199 294 473 317

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 19: Otros gastos servicios bancarios

Otros Costos y Gastos 2011
Costos de Distribucién 2.180 2.907 3.503 4.061 2.529
Otros Gastos por Funcidn 5.234 7.680 4.140 5.050 4.102

Fuente: Elaboracion Propia
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11. Analisis de cuentas no operacionales

En esta partida se consideran aquellas cuentas que por su naturaleza no forman parte del negocio
principal, por lo cual no aparecen dentro del resultado operacional.

Del andlisis realizado al estado de resultados de la empresa, particularmente el componente no

bancario, pertenecen a esta categoria las siguientes cuentas:

Tabla 20: Resultado No Operacional

Resultado No Operacional:

Otras Ganancias
Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Inversion en Empresas Relac (Neto)
Diferencia de Cambio
Resultados por unidad de reajuste
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a las notas de los estados financieros de la empresa, se ha podido constatar que las
partidas citadas precedentemente han sido recurrentes en los Gltimos afios. Cabe sefalar que por

su magnitud y en orden decreciente las cuentas mas importantes son:

o (Gastos financieros, se compone principalmente por los compromisos que tiene la empresa
como emisor de instrumentos de deuda que presentan un comportamiento relativamente

estable a lo largo del periodo de analisis.

¢ Resultados por unidad de ajuste, dicha partida considera los reajustes correspondientes a
los resultados de las diferentes lineas del holding en el exterior, asi como también las

operaciones financieras realizadas.

e Participacion de ganancias o pérdidas en empresas relacionadas, bajo esta partida se

encuentran las operaciones de empresas que no consolidan dentro del resultado
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operacional de Falabella pero en las cuales tiene participacioén aunque no sea controladora

de las mismas*? .

Tabla 21: Inversiones en Asociadas

Nota 11 - Inversiones en Asociadas

a) Inversiones en Asociadas Negocios no Bancarios

A continuacién se presenta la informacion respecto de las inversiones que posee la Compafiia en Asociadas de negocios no bancarios en forma directa &
indirecta al 30 de septiembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013, ademas de los resultados reconocidos a septiembre 2014 y 2013:

30-09-2014 31-12-2013 30-09-2014 31-12-2013 30-09-2014 30-09-2013

Asociada Pais de Moneda porcentaje de porcentaje de Valor Valor Resultado Resultado

origen Funcional participacion participacion en Libros en Libros del periodo del periodo

% % M$ Ms Ms M

Sodimac Colombia S.A. Colombia COP 49,00% 48,00% 100.449.662 82.810.858 12.756.558 9.571.531
Aventura Plaza 5.A (1 Peri PEN 60,00% 60.00% 77.167.473 65670471 4.703.349 2.545.801
ltalmod S.A. @ Chile CLP 0,00% 0,00% - - 142,989
Inmobiliaria Cervantes S.A. Chile CLP 33.70% 33.70% 295.553 293.917 11.774 10.746
Total 177.912.688 148.775.246 17.471.681 12.271.067

(1 La compafiia posee directa e indirectamente el 60% de participacion en Aventura Plaza S.A. (49% de participacion efectiva). Esta sociedad ha sido registrada a través
del método de la participacion y no como una filial, debido a que la Compania no posee control sobre sus actividades operacionales y financieras por acuerdo entre sus
accionistas.

{2 Con fecha 6 de junio de 2013, la Compafiia vendid el 50% de participacién que mantenia en Italmod S.A. por M$ 5.000.000.

Fuente: Estados Financieros 30-09-2014 SACI Falabella

12 Considera a Aventura Plaza en Pert, Sodimac Colombia
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12.Analisis de Activos

Habiendo revisado las cuentas asociadas a los activos de la empresa, se consideré como activos

no operacionales los siguientes items:

Otros activos financieros: En la nota 4 de los estados financieros se indica que estos activos
corresponden principalmente a instrumentos financieros, tales como contratos de derivados,

fondos mutuos y acciones, por lo que estan fuera del negocio principal de la empresa.

Activos mantenidos para la venta: tanto corrientes como no corrientes corresponde a activos
cuyo valor se recuperard a través de su valor libro y no de su uso continuo, por lo que estan
disponibles (dada una alta probabilidad de ventas) y la venta es inmediata para su uso en su

condicion actual. La Filial de Plaza se incluye en este apartado.

Inversiones segun el método de participacion: corresponde a activos en donde el Grupo
mantiene inversiones en forma directa o indirecta y que no son consolidadas dentro del negocio

operacional de la empresa.

Propiedades de inversion: corresponde a terrenos y edificios mantenidos por el Grupo para

obtener beneficios a través de su arriendo. Solo se considera en este item las propiedades que son

arrendadas a terceros y no al grupo.

Plusvalia: corresponde al valor de la prestacion transferida por la adquisicion de una inversién en

una filial o una asociada y el monto de cualquier interés no controlador en entidades adquiridas.
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13.Proyeccion de EERR

Empleando las proyecciones de la industria tanto en Chile como a nivel regional asi como también
el CAPEX definido por la empresa a continuacion se expone los supuestos basicos empleados para

realizar una proyeccion de los ingresos:

Ingresos: Partiendo del anlisis de la industria de cada pais mediante el SSS de cada linea de
negocio (Same Stores Sales), fue posible establecer el analisis de los ingresos basados en una
comparacion interanual de las ventas que son el resultado de dos componentes por una parte la
habilitacion de nuevos locales y por otra parte el incremento de los metros cuadrados de venta

construidos.

Tomando en cuenta los aspectos citados precedentemente, se confeccionaron cuadros para la
cantidad en que se incorporaron las proyecciones de aperturas de nuevos locales, metros cuadrados
de venta (antiguos, nuevos), metros cuadros promedio por local y ventas promedio por metro
cuadrado. Todo lo anterior para conseguir finalmente los ingresos por negocio i en funcién del

periodo t:

Ingresosti= VentaPromedioMtti’tn=t—2*Porcentaje Ventasni*ConstruidosMtni?

Donde:

Venta promedio por metro cuadrado periodo t en linea de negocio i dependera del crecimiento real

del periodo para cada linea de negocio:

Venta Promedio Mtti>=Venta Promedio (t—1)*+Crecimiento Realti

Metros cuadrados de Venta en periodo t: Para cada linea de negocio i (por pais) corresponde a la

féormula

ConstruidosMTti? = Construidos inicial (t—1)>+Construidos Nuevos (t—1)>+Nuevos
Localesti*Promedio Local Mtti

Proyeccién de locales: Para el efecto se ha empleado el CAPEX anunciado por Falabella mediante
comunicado de prensa del 5 de enero de 2015. Con ello ha sido posible definir la cantidad de
centros comerciales y nuevas tiendas, empleando los siguientes supuestos en los diferentes

mercados en que se desarrollan las actividades de la empresa.
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Los Metros Cuadrados promedio de cada afio por tipo de local se calculan de manera a tener en
cuenta por un lado las proyecciones de crecimiento de los diversos paises en que opera Falabella
tal es asi que se defini6é un crecimiento de 105% de los metros cuadrados promedio del afio anterior
para los locales en Chile, mientras que se establecié un crecimiento de 102% de los metros
cuadrados promedio del afio anterior para los locales en Argentina (Falabella), y finalmente un
mayor porcentaje de crecimiento equivalente a 108% de los metros cuadrados promedio del afio
anterior para los locales en Per( y 107% en Colombia al contar sus formatos aln con mayores
perspectivas de desarrollo respecto a los demas mercados principalmente por el grado de madurez
del negocio asi como por las favorables perspectivas macroecondmicas de sus economias para los

siguientes periodos.

Con los supuestos anteriormente descritos fue posible establecer una proyeccién a fin de
cuantificar el promedio de metros cuadrados por tipo de local para el periodo de valoracion a

considerar, tal como se presenta en la siguiente tabla:

Tabla 22: Metros cuadrados promedio por tipo de local

M2 Promedio Local 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Chile

Falabella 7.006 7.059 6.870 7.213 7.574 7.952 8.350
Sodimac 8.153 8.241 8.195 8.605 9.035 9.487 9.961
Tottus 3.603 3.568 3.564 3.742 3.929 4.126 4.332
Shopping 51.907 50.548 51.051 53.604 56.284 59.098 62.053
Argentina

Falabella 5.404 5.404 5.251 5.356 5.463 5.572 5.684
Sodimac 10.684 10.684 10.536 10.747 10.962 11.181 11.405
Falabella 6.951 6.473 6.372 6.882 7.432 8.027 8.669
Sodimac 7.700 7.491 6.487 7.006 7.566 8.172 8.825
Tottus 4.254 4.002 3.841 4.148 4.480 4.838 5.225
Colombia

Falabella 6.517 6.478 6.360 6.806 7.282 7.792 8.337
Sodimac 10.217 9.953 9.776 10.460 11.193 11.976 12.814

Fuente: Elaboracion propia
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Las ventas por Metro Cuadrado se obtuvieron estableciendo las tasas reales de crecimiento de
ventas por linea de negocio, segln la tabla establecida en el punto anterior y que se resume en el
siguiente cuadro, donde las tasas nominales se ajustaron de acuerdo a las expectativas de inflacion
para obtener las tasas de crecimiento de ventas por metro cuadrado tal como se presenta en la

siguiente tabla:

Tabla 23: Ventas por Metro cuadrado

Crecimiento Real Ventas por M2

2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

Falabella 10,30% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
Sodimac 8,20% 8,60% 8,60% 8,60% 8,60%
Tottus 7,50% 7,50% 7,40% 7,40% 7,40%
Shopping 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Argentina

Falabella 11,70% 12,70% 14,10% 14,10% 14,10%
Sodimac 10,30% 11,20% 12,50% 12,50% 12,50%
Falabella 8,10% 8,10% 7,90% 7,10% 7,10%
Sodimac 12,20% 12,00% 11,70% 10,90% 10,90%
Tottus 12,00% 11,80% 11,60% 10,80% 10,80%
Colombia

Falabella 9,80% 10,10% 9,60% 9,60% 9,60%
Sodimac 15,25% 15,25% 15,25% 15,25% 15,25%

Fuente: Elaboracion Propia

De esta manera se puede incorporar en las proyecciones el crecimiento de las ventas respecto al
afio anterior tomando en cuenta los efectos del aumento de los metros cuadrados de ventas anuales
esperados en el periodo de valoracion, de esta manera fue posible presentar las ventas promedios

en UF en la siguiente tabla:
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Tabla 24: Venta promedio proyectada (en MUF)

Crecimiento Real Ventas por M2

Chile 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Falabella 0,188159 0,187744 0,207082 0,229447 0,254227 0,281683 0,312105
Sodimac 0,106853 0,109947 0,118962 0,129193 0,140304 0,152370 0,165474
Tottus 0,131021 0,134197 0,144261 0,155081 0,166557 0,178882 0,192119
Shopping 0,005956 0,006071 0,006253 0,006441 0,006634 0,006833 0,007038
Argentina

Falabella 0,288261 0,329342 0,367875 0,414596 0,473054 0,539754 0,615859
Sodimac 0,023628 0,026682 0,029431 0,032727 0,036818 0,041420 0,046597

0,147986 0,140944 0,152361 0,164702 0,177713 0,190331 0,203844
0,078036 0,068869 0,077271 0,086543 0,096669 0,107206 0,118891
0,129580 0,127652 0,142970 0,159841 0,178382 0,197648 0,218994
Colombia
Falabella 0,136745 0,140433 0,154196 0,169769 0,186067 0,203930 0,223507
Sodimac 0,014911 0,014406 0,016603 0,019135 0,022053 0,025416 0,029292

Fuente: Elaboracion propia

Para el caso de la proyeccion de CMR se hizo un promedio de las tasas de crecimiento de esa linea
de negocio entre los afios 2011 y 2013, de esta forma se obtuvo un crecimiento promedio del 3%,

el cual fue empleado como parametro para todo el periodo de valoracion.

De acuerdo al proceso descrito anteriormente a continuacion se presenta el total de ingresos no

bancarios:
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Tabla 25: Proyeccion de Ingresos No Bancarios en MUF

Ingresos Negocio No Bancario en MUF

2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

188.054 203.870 221.097 239.893 260.408
Falabella 58.471 64.786 71.783 79.536 88.125
Sodimac 80.388 87.301 94.809 102.963 111.818
Tottus 24.704 26.557 28.523 30.633 32.900
Shopping 11.379 11.721 12.072 12.435 12.808
CMR Chile 13.111 13.505 13.910 14.327 14.757
Crec % total 8,04% 8,41% 8,45% 8,50% 8,55%
g fala 10,30% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
g sodimac 8,20% 8,60% 8,60% 8,60% 8,60%
g tottus 7,50% 7,50% 7,40% 7,40% 7,40%
g shopping 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
gcmr 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Falabella 21.870 24.647 28.123 32.088 36.612
Sodimac 2.201 2.447 2.753 3.098 3.485
Crec % total 11,57% 12,56% 13,96% 13,96% 13,96%
Falabella 22.684 24.521 26.458 28.337 30.349
Sodimac 13.892 15.559 17.379 19.273 21.374
Tottus 22.886 25.586 28.554 31.638 35.055
Crec % total 10,52% 10,44% 10,24% 9,47% 9,50%
Colombia 20.272 22.591 25.104 27.911 31.048
Falabella 14.984 16.497 18.081 19.817 21.719
Sodimac 5.288 6.094 7.024 8.095 9.329
Crec % total 11,17% 11,44% 11,12% 11,18% 11,24%

Total Retail 291.858 319.222 349.469 382.238 418.331
Crec % total 9,04% 9,38% 9,48% 9,38% 9,44%

Fuente: Elaboracion Propia

Para el negocio bancario se consideré una metodologia de valorizacién menos desagregada
respecto al negocio no bancario, en rigor la estimacion se basa en el crecimiento registrado por
pais durante el Gltimo afio, con lo cual se realiz6 una proyeccién los ingresos del negocio, por pais,
manteniendo la tasa de crecimiento del ultimo afio constante a lo largo de todo el periodo de

analisis.
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Tabla 26: Proyeccion de Ingresos Negocio Financiero MUF

Ingresos Negocio Financiero en MUF

Ingresos por Intereses Tasas Crec.  2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Banco Chile 14% 9.571 10.953 12.534 14.344 16.414
Banco Peru 11% 5.244 5.834 6.490 7.219 8.030
Banco Colombia 4% 2.729 2.825 2.924 3.026 3.132
Consolidado 11% 17.545 19.562 21.812 24.320 27.117
Ingresos por Comisiones

Banco Chile 30% 1.344 1.747 2.272 2.953 3.839
Banco Peru 8% 1.648 1.775 1.911 2.057 2.215
Banco Colombia 12% 1.495 1.671 1.869 2.090 2.337
Consolidado 14% 4.487 5.193 6.051 7.100 8.391

Fuente: Elaboracion Propia

13.1 Proyeccion de Costos por Operacidon

El costo de ventas se proyect6 tomando como referencia el margen bruto informado por el Grupo
para cada linea de negocio. De acuerdo a la informacidn provista por la empresa, el margen bruto

ha tenido la siguiente evolucion por afio:

Tabla 27: Margen Bruto Histérico 2011-2014

Margen Bruto Retail 2011 2012 2013 2014 Promedio

Tiendas por Departamento 28% 29% 30% 29% 29%
Mejoramiento del Hogar 29% 29% 30% 28% 29%
Supermercados 23% 24% 24% 24% 24%
CMR 50% 40% 50% 52% 48%
Bienes Inmobiliarios 78% 78% 76% 78% 77%
Tiendas por Departamento 30% 29% 30% 27% 29%
Mejoramiento del Hogar 26% 25% 28% 27% 27%
Supermercados 23% 24% 25% 23% 24%
Tiendas por Departamento 39% 40% 41% 43% 41%
Mejoramiento del Hogar 50% 50% 46% 32% 45%
Total Argentina 40% 41% 41% 41% 41%
Tiendas por Departamento 30% 28% 28% 25% 28%
Mejoramiento del Hogar 92% 88% 83% 97% 90%

Total Colombia 32% 31% 30% 30% 31%

Mejoramiento del Hogar

Total Brasil (0073 (0073 33% 32%
Total Retail 32% 31% 33% 32%

Fuente: Elaboracion propia

Como se visualiza en el cuadro presentado el margen bruto presenta un comportamiento

relativamente estable en el tiempo, por lo cual para nuestra proyeccion consideramos un promedio
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de los ultimos tres afios y el 3Q del 2014; al hacerlo no fue considerado el afio 2010 por que no
existe informacién comparable de la misma estratificacion que la existente a partir del afio 2011
en adelante.

Anélogamente se analiza a continuacion los costos de ventas durante el periodo comprendido entre
el 2011y 214:

Tabla 28: Costo de ventas como porcentaje de los ingresos, negocio no bancario

Costos de Ventas 2011 2012 2013 2014 Promedio

Tiendas por Departamento 72% 71% 70% 71% 71%
Mejoramiento del Hogar 71% 71% 70% 72% 71%
Supermercados 77% 76% 76% 76% 76%
CMR 50% 60% 50% 48% 52%
Bienes Inmobiliarios 22% 22% 24% 22% 23%
Total Chile 67% 68% 67% 67% 67%
Tiendas por Departamento 70% 71% 70% 73% 71%
Mejoramiento del Hogar 74% 75% 72% 73% 73%
Supermercados 77% 76% 75% 77% 76%
Total Peru 73% 74% 72% 75% 74%
Tiendas por Departamento 61% 60% 59% 57% 59%
Mejoramiento del Hogar 50% 50% 54% 68% 55%
Total Argentina 60% 59% 59% 59% 59%
Tiendas por Departamento 70% 72% 72% 75% 72%
Mejoramiento del Hogar 8% 12% 17% 3% 10%

Total Colombia 68% 69% 70% 70% 69%

Mejoramiento el Hogar

Total Brasil 0% 0% 67% 68% 68%
Total Retail 68% 69% 67% 68% 68%
Fuente: Elaboracion Propia

El gasto operacional se consider mediante el mismo procedimiento. De los analisis razonados, se
obtuvo el porcentaje de gastos sobre las ventas, estableciéndose el promedio para los cuatro

Gltimos afos:
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Tabla 29: Gastos como porcentaje de las ventas

Gastos de Administracion 2011 2012 2013 2014 Promedio

Mejoramiento del Hogar
Total Colombia

27%
27%

26%
26%

28%
28%

31%
31%

Tiendas por Departamento 22% 23% 24% 27% 24%
Mejoramiento del Hogar 20% 21% 22% 23% 21%
Supermercados 21% 21% 21% 20% 21%
CMR 9% 15% 10% 10% 11%
Bienes Inmobiliarios 12% 10% 12% 13% 12%

Total Chile 17% 18% 18% 19% 18%

Tiendas por Departamento 19% 19% 20% 20% 20%
Mejoramiento del Hogar 19% 19% 20% 20% 20%
Supermercados 19% 19% 20% 20% 20%
Total Peru 19% 19% 20% 20% 20%
Tiendas por Departamento 32% 35% 34% 36% 34%
Mejoramiento del Hogar 32% 35% 34% 36% 34%
Total Argentina 32% 35% 34% 36% 34%
Tiendas por Departamento 27% 26% 28% 31% 28%

28%
28%

Mejoramiento del Hogar

Total Brasil
Total Retail

0%
24%

0%
24%

28%
32%

32%
34%

30%
32%

Fuente: Elaboracion Propia

Dado que cada linea de negocio presenta un comportamiento relativamente constante en sus

gastos, la proyeccion se realizara con la tasa promedio de los tltimos 3 afios, mas el 3Q del 2014.
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Por lo tanto las tasas de gastos proyectados para los afios 2014 a 2018 son las siguientes:

Tabla 30: Costo de ventas proyectado como porcentaje de los ingresos, negocio no bancario

Gastos de Administracion 2014 2015e 2016e 2017e 2018e

Tiendas por Departamento 27% 24% 24% 24% 24%
Mejoramiento del Hogar 23% 21% 21% 21% 21%
Supermercados 20% 21% 21% 21% 21%
CMR 10% 11% 11% 11% 11%
Bienes Inmobiliarios 13% 12% 12% 12% 12%
Total Chile 19% 18% 18% 18% 18%
Tiendas por Departamento 20% 20% 20% 20% 20%
Mejoramiento del Hogar 20% 20% 20% 20% 20%
Supermercados 20% 20% 20% 20% 20%
Tiendas por Departamento 36% 34% 34% 34% 34%
Mejoramiento del Hogar 36% 34% 34% 34% 34%
Total Argentina 36% 34% 34% 34% 34%
Tiendas por Departamento 31% 28% 28% 28% 28%
Mejoramiento del Hogar 31% 28% 28% 28% 28%

Total Colombia 31% 28% 28% 28% 28%

Mejoramiento del Hogar 32%

Total Brasil 32% 30% 30% 30% 30%
Total Retail 34% 32% 32% 32% 32%
Fuente: Elaboracion propia

Para el caso bancario, se determind una figura similar considerando los costos por comision y los
costos por intereses. En ambos casos se realizd un promedio del cociente de los costos por

intereses/ingresos por intereses y costos por comisiones/ingresos por comisiones.

Tabla 31: Costo de ventas proyectado como porcentaje de los ingresos, negocio bancario

2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Porcentaje sobre ingresos por comisiones
Provisidn por riesgo de crédito
Porcentaje Gastos sobre ingreso operacional neto 71% 2% 73% 74% 74%

Fuente: Elaboracion Propia

Adicionalmente, la provision por riesgo de crédito se hace aumentar gradualmente, considerando
que de acuerdo a la evolucion de la cartera de clientes de la empresa en la actualidad, esta se

observa mas riesgosa respecto a los periodos anteriores.
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Finalmente luego de obtener las tasas correspondientes se procede a presentar a continuacion los

resultados de las proyecciones realizadas en base a los supuestos descritos.

Tabla 32: Costo de ventas proyectado como porcentaje de los ingresos, negocio no bancario y

bancario

Costos Negocio No Bancario en MUF

2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

127.042 138.150 150.261 163.490 177.941
Falabella 41.648 46.146 51.129 56.651 62.770
Sodimac 57.141 62.056 67.392 73.188 79.482
Tottus 18.864 20.278 21.779 23.391 25.121
Shopping 2.566 2.643 2.723 2.804 2.888
CMR Chile 6.823 7.027 7.238 7.455 7.679
g fala 71,23% 71,23% 71,23% 71,23% 71,23%
g sodimac 71,08% 71,08% 71,08% 71,08% 71,08%
g tottus 76,36% 76,36% 76,36% 76,36% 76,36%
g shopping 22,55% 22,55% 22,55% 22,55% 22,55%
gcmr 52,04% 52,04% 52,04% 52,04% 52,04%
Argentina 14.215 16.002 18.236 20.783 23.686
Falabella 12.993 14.644 16.708 19.064 21.752
Sodimac 1.221 1.358 1.528 1.719 1.934
gfala 59% 59% 59% 59% 59%
g sodimac 55% 55% 55% 55% 55%
Peru 43.821 48.415 53.398 58.482 64.067
Falabella 16.122 17.428 18.805 20.140 21.570
Sodimac 10.204 11.428 12.766 14.157 15.700
Tottus 17.495 19.559 21.828 24.185 26.797
gfala 71% 71% 71% 71% 71%
g sodimac 73% 73% 73% 73% 73%
g tottus 76% 76% 76% 76% 76%
Falabella 14.984 16.497 18.081 19.817 21.719
Sodimac 5.288 6.094 7.024 8.095 9.329
gfala 72% 72% 72% 72% 72%
g sodimac 10% 10% 10% 10% 10%
Total Retail 205.349 225.159 247.001 270.667 296.743

Ingresos por Intereses

Costos Negocio No Bancario en MUF

2014e

2015e

2016e

2017e

2018e

Consolidado | 6742] _ 7.83] _ 9083| 10557 12286

Provision por riesgo de crédito

Total Costos Bancarios

11.346

13.244

15.463

Fuente: Elaboracion propia

18.066

21.126
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Igualmente se presenta la proyeccion de los gastos de Administracién segin los pardmetros

establecidos:

Gastos de Administracion

Tabla 33: Gasto proyectado de ventas

Gastos Negocio No Bancario en MUF

2014e

2015e

2016e

2017e

Total Colombia

Total Retail

6.203
67.874

6.303
69.326

7.004
76.184

Gastos Negocio Bancario en MUF

2014e

2015e

2016e

7.787
83.649

2017e

Tiendas por Departamento 15.963 15.646 17.336 19.208 21.282
Mejoramiento del Hogar 18.489 18.486 20.076 21.802 23.677
Supermercados 5.040 5.497 5.904 6.341 6.810
CMR 1.298 1.472 1.516 1.562 1.608
Bienes Inmobiliarios 1.445 1.377 1.419 1.461 1.505
Total Chile 42.235 42.478 46.250 50.374 54.883
Tiendas por Departamento 4.605 4.849 5.232 5.604 6.001
Mejoramiento del Hogar 2.820 3.077 3.437 3.811 4,227
Supermercados 4.646 5.060 5.647 6.256 6.932
Total Peru 12.071 12.985 14.315 15.671 17.160
Tiendas por Departamento 6.692 6.877 7.846 8.953 10.215
Mejoramiento del Hogar 673 683 768 864 972
Total Argentina 7.366 7.559 8.614 9.817 11.187
Tiendas por Departamento 4.585 4.603 5.045 5.529 6.060
Mejoramiento del Hogar 1.618 1.700 1.960 2.258 2.603

8.662
91.893

2018e

Remuneraciones personal 3.428 3.852 4.336 4.889 5.525
Gastos de Administracion 3.946 4.434 4.990 5.627 6.359

Total Gastos Bancarios

13.2

7.374

8.286

9.326

Fuente. Elaboracion propia

Proyeccion resultado no operacional

10.516

11.885

Como se definid en la parte anterior, todas las cuentas no operacionales son recurrentes. En tal
sentido, se tomé como criterio de proyeccion conservador la proyeccion de los ingresos
financieros correspondientes a un incremento relacionado con un 0,2% de las ventas de cada afio.
Los gastos financieros se mantuvieron iguales para todos los periodos, asumiendo que se mantiene

la estructura de capital en el tiempo. La inversidn en empresas relacionadas, que tiene relacion con
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los ingresos por Sodimac Colombia y Plaza Peru, fueron estimados de acuerdo al incremento en
la venta real establecida para Sodimac Colombia y Perd, respectivamente. Finalmente las
diferencias de cambio de resultados por unidad de reajuste fueron proyectados en cero dado que
no tienen un monto significativo dentro de cada afio. Las cifras en MUF son las siguientes:

Tabla 34: Proyeccion Resultado No Operacional

Gastos No Operacionales Negocio No Bancario en MUF
Resultado No Operacional 2014e 2015e 2016e 2017e
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Inversion en Empr Relac (Neto)
Diferencia de Cambio

Resultados por unidad de reajuste
Total No Operacional

Fuente. Elaboracién propia
13.3 Ganancia Antes de Impuestos

A partir de la estimacion de ingresos y costos, tanto para el negocio no bancario como bancario,
es posible obtener las ganancias antes de impuestos de la empresa, presentandose las cifras en
MUF:

Tabla 35 Proyeccion del resultado antes de impuestos por tipo de negocio

2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Negocio No bancario

Resultado antes de Impuestos

Negocio Bancario
Resultado Antes de Impuestos

15.860 22.107 23.815 25.627 27.591

6.169 6.684 7.244 8.169 9.232
Fuente. Elaboracién propia
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13.4

Impuestos y Utilidad después de impuestos

Finalmente se presenta un cuadro con el pago de impuestos (fijo igual a 25% de las ganancias
antes de impuestos) y la utilidad neta después de impuestos, pardmetro con el cual posteriormente

se construird el flujo de caja libre.

Tabla 36: Proyeccion de impuestos y resultados después de impuestos por tipo de negocio

2015e

2016e

2017e

2018e

Negocio No bancario

Impuesto a las ganancias 3.965 5.527 5.954 6.407 6.898
Utilidad Neta No Bancaria 11.895 16.580 17.861 19.220 20.693
Negocio Bancario

Impuesto a las ganancias 1.542 1.671 1.811 2.042 2.308
Utilidad Neta No Bancaria 4.627 5.013 5.433 6.127 6.924

Fuente. Elaboracion propia
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13.5

Cuadro de Estados de Resultados proyectado

A partir de las definiciones anteriores se establecio el Estado de Resultados proyectado para el

periodo, hasta 2019 (afio que estara implicito en el flujo de caja libre como valor residual):

Tabla 37: Proyeccion del Estado de Resultados de Falabella en MUF

Negocio No Bancario 2014 3Q 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Ingresos 203.175 88.683 319.222 349.469 382.238 418.331
Costo de Ventas 136.165 69.184 225.159 247.001 270.667 296.743
Resultado Bruto 67.010 19.499 94.063 102.468 111.572 121.588
Margen Bruto 32,98% 21,99% 29,47% 29,32% 29,19% 29,07%
Gastos Operativos 49.079 18.795 69.326 76.184 83.649 91.893
Otros Ingresos Operacionales
|Resultado operacional 17.930 704 24.737 26.284 27.922 29.695 |
Margen Operacional 8,83% 0,79% 7,75% 7,52% 7,30% 7,10%
|Resultado No Operacional 2.777 210 - 2.630 2.469 2.295 2.104 |
Otras Ganancias - - - - -
Ingresos Financieros 624 208 683 747 817 895
Gastos Financieros 4.124 - 198 - 4.322 4.322 4.322 4.322
Inversién en Empr Relac (Neto) 723 201 1.010 1.106 1.209 1.324
Diferencia de Cambio - - - - - -
Resultados por unidad de reajuste - - - - - -
|Resultado antes de Impuestos 15.153 915 22.107 23.815 25.627 27.591 |
Impuestos 2.537 229 5.527 5.954 6.407 6.898
|Uti|idad Neta No Bancaria 12.616 686 16.580 17.861 19.220 20.693 |
Margen Neto 6,21% 0,77% 5,19% 511% 5,03% 4,95%
Negocio Bancario 2014 3Q 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Ingreso Operacional Neto 17.063 4.969 24.756 27.863 31.420 35.508
Costos Bancarios 13.855 3.577 18.072 20.619 23.251 26.276
|Resultado Operacional Neto 3.208 1.391 6.684 7.244 8.169 9.232 |
|Resultado Antes de Impuestos 3.208 1.391 6.684 7.244 8.169 9.232 |
Impuestos 847 348 1.671 1.811 2.042 2.308
|Uti|idad Neta Bancaria 2.361 1.043 5.013 5.433 6.127 6.924 |
|Uti|idad Neta TOTAL 14.978 1.729 21.593 23.294 25.347 27.617 |

Fuente. Elaboracion propia
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14. Proyeccion de Flujos de Caja Libre

14.1 Depreciacion del ejercicio y amortizacion de intangibles

Se tiene la siguiente informacion acerca de la depreciacion y amortizacién de intangibles y activo
fijos:

Tabla 38: Depreciacion por periodo

Depreciacion del periodo 2010 2011 2012 2013 2014
Milesde $ 96.880.428| 116.133.242| 128.541.909| 149.607.428| 130.659.647
En MUF 4.515 5.209 5.628 6.418 5.406
Activos Fijos Depreciables en MUF 51.786 52.981 56.771 63.114 73.108

Fuente. Elaboracién propia

Para determinar la depreciacion proyectada en primer lugar completamos el periodo 2014e
realizando un célculo lineal desde el 3Q del 2014, luego para los periodos 2015e a 2018e, tomamos
las proyecciones de inversiones en nuevas tiendas y la distribuimos de forma lineal en los cuatro
periodos. Para determinar el monto depreciable se realiz6 un promedio simple de los ultimos 5
afios, es decir, desde el 2009 al 2013 dando un promedio del 12% sobre los bienes depreciables.

Como dato adicional dentro de los activos netos totales de cada afio no se consideraron los
terrenos, ni tampoco las obras en construccion, ya que en el primer caso, no se van a depreciar y

en el segundo caso, no se han empezado a depreciar.

Tabla 39: Proyeccion de la depreciacion por periodo

Depreciacion del periodo 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
En UF 9.541 11.863 14.184 16.505 18.826
Activos Fijos Depreciables 76.440 95.035 113.630 132.225 150.820

Fuente. Elaboracion propia

Los valores presentados corresponden a la depreciacion y amortizacion del periodo.
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14.2 Inversion en Reposicion

Tomamos en cuenta el incremento en la depreciacion anual, para determinar cual porcentaje de la
depreciacion anual es repuesta en nuevos activos fijos, con lo que obtuvimos los siguientes
resultados, tomando en cuenta los activos fijos no bancarios, no consideramos el no bancario ya
que es irrelevante en cuanto a cifras dentro del total consolidado (menos de un 10%).

14.3 Proyeccion de la inversion por reposicion de activos

Tabla 40: Tasas de Reposicion Histéricas

Periodo 2010 2011 2012 2013 2014  Promedio
Tasas de reposicion historica 53% 93% 63% 82% 91% 76%

Fuente. Elaboracion propia

Con esto proyectamos las depreciaciones para los periodos 2014e a 2017e con un incremento en

la depreciacién anual del 11%.

Tabla 41: Incremento en Depreciacién

Proyeccion Incr. en Depreciacion 2011 2013 2014 Promedio
Depreciacion M$ 82.571.908| 98.310.575 105.567.270 123.094.712| 142.397.701

Depreciacion MUF 4.622
Incremento en Depreciacion 12%

Fuente. Elaboracion propia

Para el periodo 2018e la tasa de reposicion se iguala a la depreciacion dado que a partir del afio

2018 las ventas no se verian incrementadas y por lo tanto no se invierte en nuevo capital fisico.

Tabla 42: Proyeccion Inversion de Reposicion

Proyeccion de Inv. de Rep. 2013 2014e 2015e 2016e
Depreciacion

Inversion de Reposicion
1.242 1.383 1.539

Fuente. Elaboracion propia
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14.4 Nuevas Inversiones en Activo Fijo (CAPEX)

Segun comunicado de prensa del 5 de enero del 2015, Falabella presento su nuevo plan de
inversiones el cual contempla una inversién total por MUS$4.603.000 (MUF108.176) la cual se
utilizada para la creacion de nuevos puntos de ventas, mejoramiento en la estructura logistica y

plataformas tecnolégicas. No teniendo mayor informacion de la distribucion por afio de esta

inversion, esta se distribuyé de la siguiente forma:

Tabla 43: CAPEX Falabella en MUF

Plan de Inversiones
Activos Fijos Depreciables

Inversion en Terrenos
Inversion Total

Como supuesto no se tomara en cuenta las nuevas inversiones realizadas en el afio 2018.

De las inversiones historicas (afios 2010 a 2014) se tiene que un 31% del total se traduce en

terrenos.

Fuente. Elaboracién propia
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14.5 Inversion en Capital de Trabajo

Para determinar el capital de trabajo de la empresa se utilizé el CTON. Considerando las siguientes

cuentas:

Tabla 44: Determinacion de CTON y RCTON

Capital de Trabajo Existencias Cuentas por Valores Caja Cuentas por

Operacional Neto Cobrar Negociables Pagar

M$ M$ M$ MS M$ M$ M$ M$
2014 43.983 53.556 3.989 32.222 203.175

Total CTON Ventas CTON/Vtas

2013 39.326 58.397 1.334 11.821 73.203 265.967

33.379 52.575 33.409 62.391 2416120 26%|
| 201 30.523 52.169)  763] 5.631 30.036 59.050 216.776]  27%)
| 2010 26.826 45,681 5.351 31.162 47.472 192.876

CTON/ Vtas Promedio 26,30%
RCTON*360 95

Fuente. Elaboracién propia

De acuerdo a las estimaciones de ventas proyectadas para cada afio, las inversiones en capital de
trabajo por afio son los siguientes (en MUF):

Tabla 45: Inversion en Capital de trabajo

Periodo 2015e 2016e 2017e 2018e

Ventas Anuales 291.858 319.222 349.469 382.238 418.331

Capital de Trabajo 76.758 83.955 91.909 100.528 110.020
Fuente. Elaboracion propia

Asumiremos que para el afio 2018e no tenemos necesidades de nuevos incrementos de capitales

de trabajo, por lo tanto, los incrementos proyectados son los siguientes:

Tabla 46: Proyeccion de incrementos en Capital de Trabajo

Periodo 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Incrementos en CT

Fuente. Elaboracion propia

Cabe mencionar que para el afio 2014 se tiene un exceso de capital de trabajo, por lo cual aquel
periodo no necesita incrementos y tal exceso sera considerado dentro de los activos prescindibles

por un monto que asciende a MUF21.606, este monto fue proporcionado por el siguiente cuadro:
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Tabla 47: Estado del Capital de Trabajo septiembre 2014

Exceso Capital de Trabajo
% MUF

30.09.2014 36,93% 75.040

Promedio 26,30% 53.434

Exceso CT 10,63% 21.606
Fuente: Elaboracién Propia

14.6 Activos Prescindibles

Segun lo establecido en el andlisis de los activos no operacionales durante la elaboracién de la
proyeccion del Estado de Resultados de la Empresa, los activos prescindibles del Grupo o que no
son parte de los Resultados Operacionales de la Empresa son los siguientes, valorados al 30 de
septiembre de 2014 en MUF:

Tabla 48: Activos Prescindibles

Activos Prescindibles 30.09.2014
MUF

Plusvalia 20.259
Propiedad de inversidon 86.622
Otros activos financieros corrientes 3.989
Activos no corrientes o grupos de activos para su 23
disposicion clasificados como mantenidos para la venta
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la 7.361
participacién
Otros activos financieros no corrientes 8

Total Activos Prescindibles 118.262

Fuente. Elaboracién propia

14.7 Deuda Financiera

La deuda financiera de la empresa, segun lo establecido en la identificacion de la estructura de

capital de la empresa, corresponde a MUF121.243 al 30 de septiembre de 2014.
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14.8 Valor terminal

El valor terminal fue determinado como una perpetuidad sin crecimiento, la cual corresponde al
valor de la empresa sin oportunidades de crecimiento a partir del afio siguiente al periodo de
proyeccion. Por lo tanto, es equivalente al valor presente de una perpetuidad de los flujos de caja
libre a partir del siguiente afio al Gltimo periodo de evaluacion (T+1=2019).

Cabe sefialar que el flujo de caja permanente es igual al proyectado para el afio 2018, pero se debe
ajustar por inversiones en activo fijo, incorporando el 100% de la depreciacion como inversion en

reposicion, ademas de los intereses de la deuda financiera después de impuestos.

De esta forma el valor terminal correspondiente se presenta en la siguiente tabla:

Tabla 49: Determinacion periodo implicito para Valor Terminal

Flujo de Caja

Ganancias
+ Depreciacion y Amortizacién 9.020
+ Costos Financieros 3.242

+ Diferencias de Cambio -
+ Resultados por unidades de Reajuste -
- Inversidn en reposicion - 9.020
- Inversidn en nuevo activo fijo -
- Inversion en K de Trabajo -

Fuente. Elaboracion propia

Vi o _FCLT+1)
kO
ve= — 2089 557406

5,85%



PO S TG R A D O

*58 ECONOMIA Y
EBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

A continuacién se presenta la proyeccion del flujo de caja libre de Falabella en MUF:

Tabla 50: Proyeccion del flujo de caja libre

Flujo de Caja

Ganancias

+ Depreciacion y Amortizaciéon
+ Costos Financieros

+ Diferencias de Cambio

Flujo de Caja Bruto

- Inversién en reposicion
- Inversién en nuevo activo fijo
- Inversién en K de Trabajo

Flujo de Caja Total

+ Resultados por unidades de Reajuste

2015e

MUF MUF
1.729 21.593
1.470 6.542

810 3.242

4.009 31.377
1.124 5.003
833

pX117] 582
Fuente. Elaboracion propia

2016e
MUF

1.699

2017e
MUF

Flujo de Caja Proyectado 2.052 1.699 3.281 4.893
Flujo de Caja Valor Terminal ____ 527.496

3.281

2018e
MUF

532.389
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15.Valoracion Economica de la Empresa y de su precio de accion

De acuerdo a los datos anteriores, se realizo la estimacion de la valoracion econdémica de la

empresa a través de flujos descontados, obteniéndose los siguientes resultados:

Tabla 51: Valorizacion econémica de Falabella por Flujo de Caja Descontado

Tasa Costo Capital

Tasa WACC

Calculo Valor Economico

Valor Presente de Flujo de Caja

Exceso Capital de Trabajo
Activos Prescindibles

Deuda Financiera
Patrimonio Econémico
Numero de Acciones (En Miles) 2.434.465

Valor en UF 0,167918
Valoren$ 4.058

Fuente. Elaboracién propia

Segun todos los supuestos establecidos en este modelo de valorizacion, el valor econdémico de la
accion de Falabella al 30 de septiembre de 2014 es de 4.058 pesos por accién. Para lo anterior se
consideré como tasa de costo de capital la encontrada a través del WACC de la empresa, igual a
5,85%.
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16.Conclusiones

Al concluir el analisis, cabe sefialar que la metodologia de flujo de caja descontado, constituye el
mecanismo de mayor precisién a la hora de emprender la valoracion de una empresa que presenta
una estructura de capital objetivo relativamente estable en el tiempo. En este sentido, mediante las
estimaciones realizadas se ha obtenido un precio por accion de 4.058 pesos, el cual se encuentra
por debajo de los 4.513 pesos gue se habian registrado en el mercado al 30 de septiembre del 2014.

Con respecto al resultado obtenido, cabe resaltar que la diferencia existente se encuentra dentro
de un rango aceptable, puesto que la metodologia empleada descansa en supuestos relativamente
conservadores, ya gque supone un crecimiento constante al infinito, es decir no se incorpora el
crecimiento potencial; por otra parte, el presente analisis ya ha incorporado totalmente las
perspectivas de crecimiento de la region en los cuales las proyecciones de diversas fuentes estiman
un crecimiento moderado de los paises donde SACI FALABELLA concentra sus operaciones, con
lo que se toma en cuenta la estrecha relacion del sector retail con esta variable macroeconémica,
mientras que existe la posibilidad de que a la fecha de referencia dichas previsiones pudieron no
haber sido totalmente internalizadas en el mercado, al respecto cabe destacar que el precio de la
accion alcanzo un precio inferior en los meses siguientes, situdndose muy cerca del valor estimado
en el presente trabajo.

De lo anteriormente expuesto, se deduce que la metodologia utilizada, presenta resultados
consistentes que indican que al 30 de septiembre del 2014, el valor de mercado de la accion de
SACI FALABELLA, se hallaba por encima del valor fundamental o intrinseco de la compafiia.
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