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1 Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente trabajo es obtener una valoracion econdmica de la compaiiia Forus S.A. con fecha 30 de junio de 2018.
La metodologia utilizada fue Flujos de Caja Descontados, primero se determind la tasa de costo de capital para la Forus S.A.
(WACC), considerando la estructura de capital objetivo como promedio histoérico de los ultimos cinco afios. Asimismo, se

proyecto tanto el Estado de Resultados como el Estado de Flujo de Caja hasta el afio 2022 para la compaiiia.

Como resultado de la valoracion se obtuvo un precio por accion de $1.653 al 30 de junio de 2018, comparado con el precio de

cierre en la misma fecha de $2.089, resultando en un potencial downside de 20,88%.
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2 Metodologia

La metodologia utilizada para la valorizacién de Forus S.A. corresponde a Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta
dentro de las metodologias mas cientificas y teéricamente precisas para realizar una valoracion, porque estd relacionada con la
utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas de las metodologias mas utilizadas, ésta
corresponde al punto de partida para construir cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de
manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion por Opciones,
generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razon de porqué gran parte de la literatura se centra en
discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias'.

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado (periodo explicito de proyeccion) y
luego descontados para reflejar su valor presente. Ademads de estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de
caja generados mas alla del horizonte de proyeccion, comunmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito

de proyeccion). Entonces, un FCD serd altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion incluidos a través de una metodologia de
FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una compaiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una

compaiia.

! Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En
consecuencia, las proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento

perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compaifiia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La
determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea

compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa (en su parte
operativa), en un contexto de una valoracion por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa
se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad exigida por los
accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da
el nombre de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se deben
descontar los Flujos de Caja Libre Totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se incorporen en la tasa de descuento

y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la empresa tenga una estructura de capital

objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).
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Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacion del valor completo de la empresa, implicaria
adicionar los activos prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de
capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoracion. Por ultimo, la valoracion del patrimonio,
simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la

valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte
operativa, se realiza descontando los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin
deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de
la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de
capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del

patrimonio.
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3 Descripcion de la Empresa e Industria

3.1  Descripcion de la Empresa

Razon Social Forus S.A.

Rut 86963200-7

Nemotécnico Forus

Industria Retail: Industria calzado, ropa y accesorios

La Sociedad Matriz Forus S.A., R.U.T. 86.963.200-7, es una Sociedad an6nima abierta, que se constituyo bajo
la razén social de Comercial Hush Puppies Chile Ltda., segun escritura publica

de fecha 29 de agosto de 1980, en la Notaria Enrique Morgan Torres de la ciudad de Santiago. La Sociedad se
encuentra inscrita en el Registro de Valores de la Comision para el Mercado Financiero (CMF) ex
Tipo de Operacion Superintendencia de Valores y Seguros con fecha 30 de octubre de 1998 bajo el N° 649.

Filiales Uruguay (Uruforus S.A.), Pert (Pert Forus S.A.) y Colombia (Forus Colombia S.A.S. y LBC S.A.S.)

Fuente: Elaboracion propia

Forus S.A. es una empresa del sector Retail dedicada a la fabricacion, importacion, exportacion, comercializacion y distribucion
en cualquiera de sus formas, de calzado, articulos de cuero, vestuarios, textiles, sus insumos y accesorios, y cualquier otro
producto relacionado con el calzado y los textiles a través de tiendas operadas directamente o a través de terceros con presencia
en Uruguay (Uruforus S.A.), Peru (Perti Forus S.A.) y Colombia (Forus Colombia S.A.S. y LBC S.A.S.), actualmente en Chile
cuenta 337 tiendas agrupadas en 17 formatos de tiendas por marca: Hush Puppies (61), Hush Puppies Kids (21), Rockford (37),
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Columbia (21), Funsport (23), Azaleia (23), Nine West (7), Dhouse (26), Shoe Express (29), Merrell (19), Mountain Hardwear
(3), CAT (26), Brooks (4), We Love Shoes (16), 7veinte (12), Billabong (9).

Las marcas que posee actualmente son: Hush Puppies, Hush Puppies Kids, RKF, Columbia, Cat, Merrell, Nine West, Mountain
Hardwear, Azaleia, Sorel, Jansport, Calpany, Norseg, Patagonia footwear, We Love Shoes, Brooks, Pasqualini, Skullcandy,

Burton, Billabong, Dakine, Von Zipper, Element, 7 Veinte, Sperry, Keds, RVCA, Body & Soul, Prana, Church’s, y Montrail.

En diciembre de 2006, Forus concretd su apertura en Bolsa y ha continuado su crecimiento via incorporaciones de nuevas

marcas, nuevos conceptos de Retail y aumentando su presencia internacional.
3.1.1 Estrategia y Operacion

Forus presenta una estrategia de negocios centrada en la venta y distribucion de calzado, vestuario y accesorios, a través de la
adquisicion de licencias de marcas de amplio prestigio y consolidada presencia internacional. Adicionalmente, cuenta con marcas

propias bien posicionadas, aunque éstas representan un porcentaje menor dentro de las ventas.

Registra una estrategia comercializacion, cuyo énfasis radica en la entrega de un mayor valor a sus productos mediante un
sistema de distribucion multicanal, destacando la venta minorista a través de tiendas conceptuales de caracter propio. Gestiona

sus operaciones a través del segmento retail, comercio mayorista (wholesale) y online.

Dados los segmentos en los que opera, con marcas principalmente orientadas a los grupos socioeconomicos de mayores ingresos,
Forus compite por imagen (prestigio) y calidad. Entre los principales competidores destacan Gacel (calzado femenino), Guante
(calzado masculino), Colloky (calzado para nifios), Adidas (calzado deportivo), entre otras. En cuanto a la industria de vestuario,

la competencia se compone por marcas como Nautica y Saville Row.
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A Diciembre de 2017 las ventas de la Compafiia alcanzaron a MM$250.962, creciendo 3,8% respecto del afio 2016 con un
EBITDA consolidado de MM$40.569 representando un 16,2% de los ingresos por venta, la utilidad registré un monto de $26.697

millones, que representa un 10,6% de los ingresos por venta.
3.1.2 Segmentos de Negocios

Los segmentos de negocios de Forus S.A. estan definidos de acuerdo a su canal de distribucion, separandolos Retail,

E-Commerce y Wholesale:

Retail: corresponde al segmento de negocio que realiza sus ventas a través de una red de tiendas propias, apuntando directamente

al consumidor final.

E-Commence (Digital): corresponde al segmento de negocio que realiza sus ventas online, apuntando directamente al consumidor

final.

Wholesale: corresponde al segmento de negocio cuya venta se realiza a través de canal mayorista, donde sus principales clientes

son Falabella, Cencosud y La Polar.
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3.1.3 Filiales

Forus S.A. registra presencia en Uruguay, Peri y Colombia, a través de subsidiarias radicadas en dichos paises.

FORUS S.A.

UruforusS.A. PeruforusS.A. ForusColombia LBCS.AS
100% 99.99% 51,00% 49,00%

e Uruforus S.A. (Uruguay) (100%): Su objeto social es la fabricacion, importacion, exportacion, comercializacion,
representacion y distribucion en cualquiera de sus formas en Uruguay, de calzados, articulos de cuero, vestimenta,
textiles y otros articulos. Uruforus desarrolla en Uruguay el negocio de ventas a través de dos canales de distribucion:

Venta mayorista y ventas al detalle que realiza a través de la administracion de tiendas propias.

e Pert Forus S.A. (Pert) (99,99%): Su objeto social es la fabricacion, importacion y/o comercializacion de toda clase de

productos, y a la realizacion y/o inversion en negocios inmobiliarios.

e Forus Colombia S.A.S. (Colombia) (51,00%): Su objeto social es la distribucién y representacion, compra y venta,
exportacion e importacion de zapatos, sandalias, pantuflas, guantes, carteras, bolsos y, en general, articulos de vestuario

y uso personal en cuero, plastico y similares.
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e Lifestyle Brands of Colombia S.A.S. (Colombia) (49,00%): Su objeto social distribucion y representacion, compra y
venta, exportacion e importacion de zapatos, sandalias, pantuflas, guantes, carteras, bolsos y, en general, articulos de

vestuario y uso personal en cuero, plastico y similares.
3.1.4 Estructura Accionaria

Los 12 principales accionistas a junio de 2018 indicando su participacion de acuerdo a la Comision para el Mercado Financiero

(en adelante CMF):

Nombre Propiedad (%)
Inversiones Costanera Limitada 63.03%
Moneda S5A afi para pionero fondo deinversién 3,77%
Comercial Trends Limitada 2.94%;
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes 2.84%
ATFP Habitat SA para fdopension ¢ 2.26%
Banco Ttau Corpbancapor cta de inversionistas extranj eros 1.91%
Asesorias e Inversiones Santa Francisca Limitada 1.81%
Compass Small Cap Chile fondo de inversién 1,63%
Banco Santander por cuenta de inv extranjeros 1,50%
ATFP Habitat 5A fondotipoa 1,30%
BTG Pactual Chile SAcdeb 1.24%
ATFP Habitat 5A fondotipo b 1.22%

Fuente: Comision para el Mercado Financiero
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3.2  Descripcion de la Industria

El sector industrial donde se desempefia Forus S.A. es el Retail de especialidad, con foco en calzado, vestuario y accesorios. El
negocio se desarrolla principalmente en centros comerciales, especialmente en formato malls, en el Gltimo tiempo se ha visto un
creciente desarrollo de malls en formato outlet, lo cual amplia atin mas el abanico de oportunidades a los consumidores. En lineas
generales el crecimiento de la oferta de metros cuadrados ha mostrado un dinamismo menor en los Gltimos periodos, aunque
siguen siendo demandadas las ubicaciones de mayor trafico y afluencia de publico, especialmente donde el consumidor cuenta
con mayores ingresos. Ademas de lo anterior, la digitalizacion del consumo a través del E-Commerce ha cobrado fuerza y
relevancia en los ultimos periodos, con crecimientos mayores a los del comercio tradicional. Esto ha implicado mayores
inversiones en digitalizacion de la experiencia de compra, lo que abre un canal adicional para un consumidor cada vez mas
conectado, que esta iniciando en la web el proceso de compra, para finalizarlo en alguno de los puntos fisicos y/o en el mismo

canal online.

No existen empresas nacionales que sean directamente comparables con Forus S.A., si consideramos que una empresa
comparable es, idealmente, aquella con flujo de caja, potencial de crecimiento, y riesgo similar a la evaluada. Sin embargo, en la
mayoria de los analisis, se define a las empresas comparables como otras firmas que estén en el mismo negocio o negocios que la

que esta siendo valorada. De acuerdo a lo anterior se ha tomado como benchmark nacional: S.A.C.I. Falabella y Ripley Corp S.A.
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De acuerdo al analisis de multiplos comparable de Bloomberg:

FORUS CI Equi A Excel - Parametros -~

SR W ejor correspondenciGiPdiEEElllocal =l 128,518
Dindmica de grupc  vs si misma

Analisis de miltiplos de FORUS CI - Prima a comps
Prima actual vs histérica promedio de 2ai
Métrica Actual Prom his. Dif Ndm.. Tendenci. Min

-43%

Resumen de miltiplos actuales

r 2A] Cap merc (CLP) BF PER BF EV/EBITDA BF EV/EBIT
492.628  17.2» S

-14%

9000 Europe 44
1000

Fuente: Bloomberg

Valuacién relativa de accién

Curr .

34 6M 1lai  2afi Sai
Intervalo histérico de primas a 2ai
Rango Max

@® Current 4 Hist Avg

Implicito @ prom hist
Maltiplo Precio (CLP)
1, 0

Todo competidor abajo

BF EV/ing LF P/VC
2.4x
-31%

3.4x
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3.2.1 Benchmark Nacional

Como benchmark nacional de acuerdo a la operacion de Forus S.A., se han seleccionado a S.A.C.I. Falabella y Ripley Corp S.A
(Chile):

S.A.C.I. Falabella: S.A.C.I. posee diversas categorias de servicios minoristas (banca, crédito de consumo, seguros, viajes),
negocios minoristas (tiendas departamentales, mejoras del hogar, supermercados, muebles, electronica) e inmuebles. Ademas, ha
desarrollado el canal digital para todas sus empresas. Opera en Chile, Perti, Colombia, Argentina, Brasil, Uruguay y México

(Mayor informacion ver Anexo 9.1 Benchmark Nacional S.A.C.1. Falabella).

Ripley Corp S.A: Opera grandes almacenes en Chile y Pert, ofrece una tarjeta de crédito, opera Banco Ripley y tiene
participaciones en centros comerciales en Chile. Los almacenes Ripley ofrecen ropa, accesorios y muebles para el hogar (Mayor

informacion ver Anexo 9.2 Benchmark Nacional Ripley Corp S.A).
3.2.2 Benchmark Internacional

Como benchmark internacional de acuerdo a la operacion de Forus S.A., se han seleccionado: Guararapes Confecgdes S.A.,

Arezzo Industria e Comercio S.A, Lojas Renner S.A., y Marisa Lojas S.A.

Guararapes ConfecgOes S.A (Brazil): Acaba fibras textiles para producir diversos productos de vestuario. Distribuye y
comercializa sus productos en todo Brasil (Mayor informacion ver Anexo 9.3 Benchmark Internacional Guararapes Confecgdes

S.A).
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Arezzo Industria e Comercio S.A (Brazil): Disefia, desarrolla y distribuye calzado, bolsos y accesorios para mujeres. Gestiona
marcas que se distribuyen a través de una red de tiendas propias y en franquicia y minoristas multimarca mayormente en Brasil

(Mayor informacion ver Anexo 9.4 Benchmark Internacional Arezzo Industria e Comercio S.A).

Lojas Renner S.A. (Brazil): Disefia, confecciona y vende ropa de moda, calzado y ropa interior para mujeres, hombres, jovenes y
nifios bajo once marcas propias de su concepto estilo de vida. La empresa vende también accesorios y cosméticos a través de dos
marcas propias y ofrece mercancia de otras marcas en algunas de sus categorias de productos. (Mayor informacion ver Anexo 9.5

Benchmark Internacional Lojas Renner S.A).

Marisa Lojas S.A. (Brazil): Es una empresa de moda femenina brasilefia destinada a la clase media. Fundada hace mas de 64
afios, posee y opera tiendas de venta minorista y establecimientos en centros comerciales. También provee una plataforma de

servicios financieros que ofrece financiacion a sus clientes (Mayor informacion ver Anexo 9.6 Benchmark Internacional Marisa

Lojas S.A)).
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3.3  Descripcion del Financiamiento de la Empresa

El financiamiento historico de Forus S.A. se ha realizado en gran medida mediante recursos propios, por lo cual, a la fecha de
esta valorizacidon no presenta deuda por emision de bonos, y se realiza el supuesto de que la estrategia de financiamiento de la
empresa a futuro se seguira realizando de esta manera. Los principales pasivos incluyen obligaciones bancarias por cartas de

crédito para comercio exterior, cuentas por pagar, deudas con proveedores y acreedores.

La deuda financiera de Forus S.A. obedece principalmente a obligaciones con bancos locales y extranjeros en UF y US$ y un
contrato de arrendamiento financiero con Metlife Chile Seguros de Vida de acuerdo a Bloomberg para efectos de esta valoracion
se considera como costo de la deuda de la empresa un 3,17% anual al 2017 (4,3% al 2018Q1) (Mayor informacion ver Anexo 9.7

Estructura de Capital de la Empresa Bloomberg).
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3.4  Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa
3.4.1 Deuda Financiera de la Empresa

Para efectos de estudio, se utilizaron los Estados Financieros de Forus S.A. consolidados bajo Norma IFRS desde el afio 2014 al

30 de Junio de 2018.

Cifras en UF 2014 2015 2016 ‘ 2017 jun-18
Deuda con bancos? 130.729 130.232 135.299 157.522 103.755

Deuda con bonos

Otras deudas financieras

Total 130.729 130.232 135.299 157.522 103.755

Fuente: Elaboracion propia

3.4.2 Patrimonio Econémico de la Empresa

Se obtienen datos desde afio 2014 al 30 de Junio 2018, considerando la emision de acciones suscritas y pagadas como también su

precio transado en la Bolsa de Santiago.

Detalle 2014 2015 2016 2017 jun-18

Numero de Acciones 258.469.000 258.469.000 258.469.000 258.469.000 258.469.000
Precio Cierre Ejercicio ($) 2.480 1.750 2.255 2.770 2.089
Patrimonio Econémico (UF) 26.032.561 17.648.725 22.121.149 26.716.747 19.880.935
| UF al Final del periodo ($) 24.627,10 25.629,09 26.347,98 26.798,14 27.158,77

Fuente: Elaboracion propia

2 Incluye financiamiento de largo plazo con Metlife.
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3.4.3 Estructura de Capital Objetivo

Suponiendo deuda financiera igual a deuda de mercado y mediante los datos obtenidos de la deuda (D) y el patrimonio (P) se

estima el valor economico de la empresa, el cual define la estructura de capital objetivo.

Cifras en UF 2014 2015 2016 2017 jun-18
Deuda Financiera (B) 130.729 130.232 135.299 157.522 103.755
Patrimonio (P) 26.032.561 17.648.725 22.121.149 26.716.747 19.880.935
Valor Activos (V) 26.163.290 17.778.956 22.256.448 26.874.269 19.984.690
Fuente: Elaboracion propia

Razones Financieras 2014 2015 2016 2017 jun-18
B/V 0,0050 0,0073 0,0061 0,0059 0,0052
P/V 0,9950 0,9927 0,9939 0,9941 0,9948
B/P 0,0050 0,0074 0,0061 0,0059 0,0052

Fuente: Elaboracion propia

Razones Financieras Promedio Minimo Maximo Mediana Des. Est.
B/V 0,0059 0,0050 0,0073 0,0059 0,0009
P/V 0,9941 0,9927 0,9950 0,9941 0,0009
B/P 0,0059 0,0050 0,0074 0,0059 0,0009

Fuente: Elaboracion propia

Dado que los promedios no son sesgados se asumira que la estructura de capital objetivo de la empresa se mida a partir de éste.
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3.5 Estimacion del Costo Patrimonial y del Costo de Capital de la Empresa
3.5.1 Estimacion del Beta Patrimonial de la Empresa

Se realizaron regresiones en MS Excel’ bajo el modelo R;; = a + ;R + € para calcular el beta de Forus S.A

Donde:

R;:: Retorno del activo i durante el periodo t

Rpnt: Retorno del proxy de mercado durante el periodo t

Fueron tomando dos afios de retornos semanales para cada beta de la accion de Forus S.A. entre los afios 2014 al 2018 (al 30 de

Junio de cada afio).

Razones Financieras

Beta 0,5486 0,3495 0,7539 0,5833 1,2205
P-Value 0% 9% 0% 1% 0%
Presencia Bursatil 96,11% 88,33% 85,00% 88,89% 93,33%
Observaciones 104 104 104 104 104

Fuente: Elaboracion propia

3 Mayor informacion ver Anexo 9.8 Resultados de regresiones para célculo del Beta de la accion.
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3.5.2 Estimacion del Costo de Capital de la Empresa
Para la estimacion del costo de capital (WACC) de Forus S.A. se utilizaron los siguientes datos:

Tasa Libre de Riesgo (Ry): Corresponde al BTU a 30 afios observado al 29 de junio de 2018, con un valor de 2,31% real anual.

Premio de Mercado (Rm — Rf): Equivalente a un 6,26%"* real anual. Como supuesto se asume que es el premio del IPSA sobre

la tasa libre de riesgo.
Tasa de Impuesto (T): Equivalente a 27%, aplicable a las utilidades de las firmas.

Costo de la Deuda (K}): A partir de informacion extraida de Bloomberg, se estima que el costo de la deuda de Forus S.A. a pesar
de no emitir bonos y para efectos de esta valoracion se considera el costo financiero de mas largo plazo que posee Forus S.A,
correspondiente a un leasing con Metlife a una tasa de interés nominal de 6,9% por tanto se determina un costo de la deuda real

de 4,3%".
K, = 4,3% anual, real.
Beta de la Deuda (B): Utilizando el modelo de CAPM, Ky = Ry + fp (Rm - Rf) se obtiene el Beta de la Deuda.
Bs =0,3179

Beta de la Accion (ﬁ;/ d): Se utiliza el beta obtenido en la seccion 3.5.1 para el 30 de junio de 2018.

4 Fuente: premios por riesgo de mercado provistos por Damodaran, a Julio de 2018.
5 Costo de la deuda real = Costo de la deuda nominal — Inflacidn, es decir: Costo de la deuda real=6,9%-2,54%=4,3%.

pag. 25



c/d _
</ = 1,2205

Beta Patrimonial sin Deuda ([)’s/ a_ gs/d

» . ): Para obtener el Beta Patrimonial sin Deuda, se utiliza la férmula de Rubinstein

considerando una deuda riesgosa con una tasa de impuesto efectiva promedio equivalente a 21,72%°:

s/d _ s/dzﬂ,f/d+(1—T)*ﬂd*(§)
S PG

Utilizando las razones financieras de la empresa al 30 de junio de 2018.

B/V 0,0052
P/V 0,9948
B/P 0,0052

Fuente: Elaboracion propia

g/t =py/* =1,2168

6 Fuente Bloomberg

Impuesto Promedio

Tasa Impositiva Efectiva (*) 18,97% 21,32% 22,81% 22,53% 22,96% 21,72%
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Beta Patrimonial con Deuda (,8;/ d): A fin de obtener el Beta Patrimonial con la Estructura de Capital Objetivo se utilizaron las

razones financieras objetivos a partir del promedio de todos los afios, considerando una tasa de impuestos de largo plazo

equivalente a 27%.

B/V 0,0059
P/V 0,9941
B/P 0,0059

Fuente: Elaboracion propia

e G0 () -5
/4 = 11,2207
Costo Patrimonial (Kp): Utilizando la férmula de CAPM, se obtiene el costo patrimonial.
K, = Ry + B5'* + (Rm — Ry)

K, = 9,95%
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Costo de Capital (K, ): Utilizando la formula del costo de capital promedio ponderado (WACC), se obtiene el costo de capital de

la compania. Se utilizan los ratios de la estructura de capital objetivo.
K, =K P + K,(1—-T) 5
= = * — — * —
Twacc o p % b %

K, = 10,04%
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4 Analisis Operacional del Negocio e Industria

4.1 Analisis de Crecimiento

4.1.1 Tasas de Crecimiento Reales de Ventas de la Compaiiia

La siguiente tabla detalla la evolucion de las ventas para Forus S.A. entre los afios 2014 y junio de 2018.

En UF 2014 2015 2016 2017 jun-17 jun-18
Ventas 9.510.111,30 9.106.665,63 9.173.725,96 9.364.898,50 4.947.529,90 4.750.485,50
Crecimiento 14,48% -4,24% 0,74% 2,08% -3,98%

Fuente: Elaboracion propia

4.1.2 Tasas de Crecimiento Reales de Ventas de la Industria

La siguiente tabla detalla la evolucion de las ventas para la industria definida en la seccion 3.2 entre los afios 2014 y junio de

2018.

Ventas (USD MM) 2014 2015 2016 2017 jun-17 jun-18
SACI Falabella 13.318,61 12.830,91 12.711,20 13.831,13 6.554,99 7.320,69
Ripley Corporacion SA 2.631,99 2.361,56 2.365,69 2.582,92 1.197,58 1.319,77
Guararapes Confec¢des SA 2.013,90 1.678,02 1.710,09 2.019,08 905,06 960,30
Arezzo Industria ¢ Comercio SA 448,48 341,42 357,84 426,23 196,92 206,19
Lojas Renner SA 2.222,05 1.872,38 1.863,13 2.332,27 1.021,10 1.068,47
Marisa Lojas SA 1.424,60 964,31 823,84 900,91 417,42 374,41

Fuente: Elaboracion propia
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Crecimiento de las ventas para la industria

En porcentaje 2014 2015 2016 2017 jun-18
SACI Falabella -1,04% -3,66% -0,93% 8,81% 11,68%
Ripley Corporacion SA -5,27% -10,27% 0,17% 9,18% 10,20%
Guararapes Confec¢des SA 6,47% -16,68% 1,91% 18,07% 6,10%
Arezzo Industria ¢ Comercio SA 0,19% -23,.87% 4,81% 19,11% 4,71%
Lojas Renner SA 9,38% -15,74% -0,49% 25,18% 4,64%
Marisa Lojas SA -1,05% -32,31% -14,57% 9,35% -10,30%
Promedio 1,45% -17,09% -1,52% 14,95% 4,50%

Fuente: Elaboracion propia

A partir de los antecedentes que proporciona la Cdmara Nacional de Comercio se tiene un proxy del crecimiento del mercado del

calzado, tomando como base 100 al afio 2013 en la Region Metropolitana.

2013 2014 2015 2016 2017
Calzado 100,0 113,9 125,8 138,8 143,6
Crecimiento - 13,9% 10,4% 10,3% 3,5%
Fuente: Elaboracion propia

Perspectivas de crecimiento de la industria: No hay evidencia de que la industria presente un crecimiento demasiado potente en

los proximos afios, tras investigar en sitios relacionados al tema.
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Tras sopesar las tasas de crecimiento de Forus S.A., de su industria y datos de la CNC es razonable estimar una tasa de
crecimiento del 2,05% para los proximos afos, basado en una ponderacion de un 50% para promedio del crecimiento organico de

Forus, un 40% para el promedio de la industria, y un 10% para la CNC.

Ponderacion Tasa

Forus S.A. 50,00% 0,91%
Comparables 40,00% 0,18%
CNC 10,00% 0,95%
Tasa de Crecimiento 2,05%

Fuente: Elaboracion propia
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4.2  Analisis de Costos de Operacion
Descripcion de los costos de operacion de la Forus S.A.

4.2.1 Costos de Venta

Los costos de venta de Forus S.A. se componen principalmente de los costos de adquisicion y costos de produccion de los
productos vendidos y otros costos incurridos para dejar las existencias en las ubicaciones y condiciones necesarias para su venta,

involucrando seguros, gastos e impuestos no recuperables, entre otros. Su evolucion en los ultimos afios ha sido la siguiente:

En M UF 2014 2015 2016 2017 jun-17 jun-18
Costos 4.296,22 4.191,71 4.255,73 4.274,04 2.215,72 2.069,48
Crecimiento 22,99% -2,43% 1,53% 0,43% -6,60%

Fuente: Elaboracion propia
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4.2.2 Gastos de Administracion

Tomando Junio de 2018.
jun-18
MS$ %

Remuneraciones 19.623.177 39,47%
Arriendos y gastos comunes 11.783.544 23,70%
Depreciaciones, amortizaciones y deterioros 2.767.294 5,57%
Asesorias y servicios profesionales 927.706 1,87%
Servicios basicos 726.989 1,46%
Gastos computacionales 965.973 1,94%
Materiales e insumos 733.200 1,47%
Comision por venta con tarjetas 1.681.461 3,38%
Publicidad 3.733.265 7,51%
Royalty 3.530.498 7,10%
Otros 3.243.766 6,52%
Total 49.716.873 100,00%

Fuente: EEFF junio 2018

Entre los GAV de Forus S.A. destacan las remuneraciones y los arriendos, debido al foco de negocios de la empresa de utilizar
tiendas propias lo que aumenta estas cuentas. Adicionalmente tiene un gasto importante en publicidad y royalties, debido a que

debe pagar el derecho de uso de varias de sus marcas y distintos acuerdos comerciales.
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Detalle de los costos de operacion segun clasificacion desde 2014 a Junio-2018

En UF 2014 2015 2016 2017 jun-17 jun-18
Costo de Venta 4.296.222 4.191.708 4.255.729 4.274.041 2.215.720 2.069.480
Costo de Distribucion 98.085 88.222 99.423 102.883 52.692 58.617
GAV (sin Dep&Amort) 3.099.025 3.157.648 3.218.974 3.474.098 1.731.031 1.728.708
Depreciacién & Amortizaciéon 297.180 306.087 276.973 221.967 107.803 101.893
Fuente: Elaboracion propia

4.3  Analisis de Cuentas no Operacionales

Cifras en UF 2014 2015 2016 2017 jun-17 jun-18
Otros gastos, por funcion -35.262 -13.161 -11.867 -22.214 -13.814 -6.999
Otras ganancias (pérdidas) -7.122 11.572 -1.840 -12.523 -7.459 332
Ingresos financieros 35.881 22.301 57.466 43.139 26.401 26.317
Costos financieros -22.197 -15.586 -13.927 -14.385 -6.890 -7.532
E :g;‘;‘lgascclgﬁjiﬁ tlj‘: ganancias (pérdidas) de asociadas y 23.012 15.672 3257 6412 3.383 -8.981
Diferencias de cambio 107.344 155.161 -65.498 -51.788 1.861 33.340
Resultados por unidades de reajuste 7.613 4.233 1.606 1.394 =707 -103

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.1 Otros Gastos por Funcion

Los EEFF no presentan mayor explicacion sobre esta cuenta, por lo que se desconoce su recurrencia. Se proyectaran al mismo

valor del 30 de junio de 2018.

4.3.2 Otras Ganancias (Pérdidas)

Los EEFF no presentan mayor explicacion sobre esta cuenta, por lo que se desconoce su recurrencia. Se proyectaran al mismo

valor del 30 de junio de 2018.

4.3.3 Ingresos Financieros

Dado que Forus S.A. presenta una caja con excedentes, estos son invertidos por terceros (BTG Pactual, Credicorp Capital,
Banchile Inversiones, UBS Financial Services Inc.) en instrumentos de bajo riesgo a largo plazo, basicamente para mantener el

valor de la caja. Se considera una cuenta recurrente que se puede proyectar.

4.3.4 Costos Financieros

Forus S.A. presenta una deuda de largo plazo, por lo que es una cuenta proyectable en el tiempo y acorde al rubro y a la

estrategia de la compaiia.
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4.3.5 Participacion en Ganancias (Pérdidas) de Asociadas

Debido a la naturaleza de estas inversiones en sociedades con directores relacionados a la matriz de la compafiia, no se puede

saber si son a largo o corto plazo, por lo que no son proyectables.

4.3.6 Diferencias de Cambio

Son utilidades o pérdidas por operaciones y transacciones realizadas en otras monedas, pero para efectos de este estudio no se

proyectaran y se considerara un tipo de cambio constante al 30 de junio de 2018.

4.3.7 Resultados por Unidades de Reajuste

Son utilidades o pérdidas por operaciones y transacciones realizadas en UF. Esta cuenta no sera proyectada debido al uso de

valores de peso fijos.
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4.4 Analisis de Activos

Se distingue entre activos operacionales y no operacionales, pasando a explicar posteriormente en mayor medida a estos tltimos.

Se toman los valores al 30 de junio de 2018.

Activos 30-Jun-18 UF % del Total
Activos Corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo (Operacional) 146.351 1,63%
Otros activos financieros corrientes (Operacional) 3.033.656 33,85%
Otros activos no financieros, corriente 158.919 1,77%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes (Operacional) 1.048.088 11,69%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corriente (Operacional) 18 0,00%
Inventarios (Operacional) 2.866.354 31,98%
Activos por impuestos corrientes 90.378 1,01%
Activos corrientes totales 7.343.764 81,94%
Activos 30-Jun-18 UF % del Total
Activos No Corrientes

Otros activos financieros no corrientes (Operacional) 956 0,01%
Otros activos no financieros no corrientes 95.177 1,06%
Derechos por cobrar no corrientes 6.679 0,07%
Inver. Contabilizadas con el método de la participacion (Oper.) 74.830 0,83%
Activos intangibles distintos de la plusvalia 75.565 0,84%
Plusvalia 221.892 2,48%
Propiedades, plantas y equipos (Operacional) 1.081.538 12,07%
Activos por impuestos diferidos 62.151 0,69%
Total de activos no corrientes 1.618.787 18,06%
Activos 30-Jun-18 UF % del Total
Total de Activos 8.962.552 100,00%

Fuente: EEFF Junio 2018
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4.4.1 Activos Operacionales

Dentro del giro del negocio tenemos la fabricacion, importacion y venta de calzado y prendas de vestir, ademas de las inversiones

financieras, de acuerdo a la memoria 2017 de la empresa.

4.4.2 Activos no Operacionales

Otros Activos no Financieros, Corriente: se refiere principalmente a gastos pagados por anticipado, los cuales seran utilizados en

el corto plazo.

Activos por Impuestos Corrientes: en su mayoria nacen de créditos por impuestos, pero se netean con las provisiones de las

filiales y de la sociedad.
Otros Activos no Financieros no Corrientes: son principalmente derechos de llave de los activos arrendados.

Derechos por Cobrar no Corrientes: no esta especificada en las notas en los EEFF, pero es muy poco significativa representando

solamente el 0,07% de los activos totales.

Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia: se refiere a la valorizacién de marcas comerciales y licencias que se contabilizan en

el balance.

Plusvalia: corresponde al valor agregado mayor que se paga en la adquisicion de compaiiias, con respecto al valor justo o

contable de éstas. Con IFRS esta cuenta se deteriora y no se deprecia.
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Activos por Impuestos Diferidos: son basicamente diferencias por el timing en la contabilidad financiera y tributaria, atribuibles

principalmente a operaciones por leasing, pérdidas acumuladas o utilidades no capitalizadas.
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5. Proyeccion de EERR
5.1  Supuestos Utilizados
5.1.1 Ingresos Operacionales

Crecimiento de Ingresos Operacionales Totales: Para los afos 2018 y 2022 se considera un crecimiento real de 2,05% fin de

realizar una proyeccion conservadora.

5.1.2 Costos Operacionales

Costo de Venta | Margen Bruto

Como se ha tratado hasta el momento y segin lo descrito en los Estados Financieros, los costos de ventas corresponden
basicamente a la compra de los productos, y la logistica necesaria para dejarlos en condiciones de venta. Por lo tanto son costos
variables. La forma de proyeccion de los costos operacionales fue a través de proyectar el margen bruto utilizando rendimientos
historicos de empresas comparables y segun el rendimiento de la propia compaiiia, y luego tomando el promedio entre ambas,

definiéndose las siguientes estimaciones en la tabla a continuacion:

Margen Bruto Historico (%)

Total 51,22% 50,47% 50,79% 51,75% 52,46% 53,26%
Comparables 47,61% 46,97% 47,97% 49,14% 49,70% 50,09%
Forus S.A. 54,82% 53,97% 53,61% 54,36% 55,22% 56,44%

Fuente: Elaboracion propia
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Margen Bruto Proyectado (%)
Forus S.A. 53,26% 53,26% 53,26% 53,26% 53,26%

Fuente: Elaboracion propia

5.1.3 Costos de Distribucion

Al no ser una cuenta tan relevante en relacion al nivel de ventas, se proyectaron como el porcentaje sobre éstas entre los afios

2015 y 2018. Para el afio 2018 se proyect6 el mismo porcentaje sobre ventas de Junio 2018.

Costos de Distribucion Histéricos (en UF) Promedio

Ingresos 9.510.111 9.106.666 9.173.726 9.364.898 4.750.485 8.381.177
Costos de distribucion - 98.085 - 88.222 - 99.423 - 102.883 - 58.617 - 89.446
Costos dist./Ingresos 1,03% 0,97% 1,08% 1,10% 1,23% 1,08%

Fuente: Elaboracion propia

Costos de Distribucion Histéricos (en UF) ‘ 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E

Ingresos 9.556.464 9.751.948 9.951.430 10.154.994 10.362.721
Costos de distribucion - 117.918 - 105.642 - 107.803 - 110.008 - 112.258
Costos dist./Ingresos 1,23% 1,08% 1,08% 1,08% 1,08%

Fuente: Elaboracion propia

5.1.4 Gastos de Administraciéon y Ventas

Se asumen diferentes comportamientos para cada cuenta, proyectandose las mas relevantes. La tabla a continuacion muestra

dichos supuestos:
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Remuneraciones: Se asume una tasa de crecimiento real que es un 5,74% mayor al crecimiento proyectado de los ingresos. Esta
diferencia se obtiene al comparar el crecimiento promedio de las remuneraciones y de las ventas entre 2014 y 2017, de 7,56% y

1,82% respectivamente. Esta diferencia es la que se utilizard como relacion para proyectar el crecimiento de las remuneraciones.

Arriendos: Dado que los arriendos se comportan de manera relativamente lineal, se establecid como tasa de crecimiento el

promedio de crecimiento registrado en 2015 y 2017. Corresponde a un 7,23% en relacion a las ventas totales.

Publicidad: Para el gasto en publicidad se establecid como tasa de crecimiento el promedio de crecimiento registrado en 2014 y

junio-2018. Corresponde a un 3,49% que se utilizard para las proyecciones.

Royalty: Se asumi6 una tasa de Royalty sobre Ingresos de 2,35% que corresponde al promedio de crecimiento registrado en 2015
y 2017. Si bien durante el 2014 el gasto por royalty tuvo un fuerte crecimiento de 29,6% respecto al 2013, en los tltimos afios ha

descendido considerablemente.

Otros GAV: Para proyectar el resto de los gastos de administracion y ventas que tienen una relevancia menor pero que son
recurrentes, se tomo cuanto representan sobre el total de GAV y luego un promedio histdrico que corresponde a un 16,45%, tasa

que se utilizara para proyectar los flujos futuros.

‘ 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E
GAYV - Crec. Remuneraciones 5,74% 5,86% 5,98% 6,10% 6,23%
GAV - Arriendos / Ventas Totales 7,23% 7,23% 7,23% 7,23% 7,23%
GAV - Publicidad / Ingresos Totales 3,49% 3,49% 3,49% 3,49% 3,49%
GAV - Royalty / Ingresos Totales 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
GAV - Otros GAV / GAV Totales 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45%

Fuente: Elaboracion propia
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5.1.5 Depreciacién y Amortizacion

Se decide considerar un CAPEX proyectado adicional a la depreciacion de los activos actuales, a fin de tener un plan mas realista

para los Estados de Resultados futuros de la compaiiia. Para ello se tomd como base la depreciacion del ano 2017, a modo de

determinar los periodos de vida promedio para las cuentas de Activo Fijo:

Movimientos afio Construcciones s Planta y Equipamientos Insta!aclones Vehiculos de Me]f) ras de
Terrenos Edificios . fijas y bienes
2017 (MS) en curso equipos de TI . motor
accesorios arrendados
Saldoal 01.01.2017 | 3,5 o7, 4.070.426 8.217.299 506.333 730.843 16.106 14.777.920 | 500.545
Adiciones 83.881 311.504 413.024 20.533 5.346.718 152.875
Retiros : 15.367 15.548 : 379.254 13.650
Gastos por - - - - - -
depreciacion - 406.435 281.637 233.740 7.571 3.656.815 184.652
Pérdida por deterioro | ¢, 53¢ 2.712 - | 20.088 - 140.274 -
Otros incrementos
(decrementos) por
cambios de moneda - - - - - - -
extranjera 11.023 91.536 5.893 2.165 172 209.819 8.973
Otros incrementos - _
(decrementos) 133.963 - 1205.648 - 1205.648 -
Cambios totales 245.341 500.683 8.607 347.131 12.790 754.908 54.400
Saldos al 31.12.2017 | ;¢ ¢3¢ 4070426 | 7.716.616 514.940 1.077.974 | 28.89% 15532828 | 446.145
Aiios de
depreciacion: 20,22 1,80 3,13 2,13 4,04 2,71

Fuente: EEFF ano 2017
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Con esta informacion se proyecta la depreciacion para los afios venideros, obteniéndose los siguientes calculos:

Cifras en UF 2017 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E

Activo Bruto Actual 2.603.864 2.571.735 2.571.735 2.571.735 2.571.735 2.571.735
Depreciacién Acumulada 1.724.394 1.502.427 1.807.622 2.105.487 2.329.820 2.386.518
Gasto por depreciacién Activo actual 221.967 305.195 297.864 224.333 56.698 15.021
Activo Fijo Neto Actual 1.101.437 764.112 466.248 241915 185.217 170.196
CAPEX Tiendas 233.700 233.700 233.700 233.700
Gasto por depreciacion Capex Tiendas 57.829 115.659 173.488
CAPEX TI 16.562 16.562 16.562 16.562
Gasto por depreciacién Capex Tl 9.212 18.425 27.637
Gasto Total por Depreciacion 221.967 305.195 297.864 291.375 190.781 216.146

Fuente: Elaboracion propia

5.1.6 Ingresos Financieros

Los ingresos financieros se proyectaron en funcion de la tasa de rentabilidad promedio histérica de los activos (medida con los

saldos promedios en caja e inversiones), aplicada sobre el saldo promedio total proyectado.

El cuadro a continuacion presenta los antecedentes considerados:

Cifras en M UF 2013 2014 2015 2016 2017 jun-18
Efectivo y Equivalentes 359,66 156,90 255,29 154,40 162,89 146,35
Otros Activos Financieros corrientes 1.44523 1.519,44 2.149,57 2.341,61 2.814,45 3.033,66
Inv. contabilizadas utilizando el método de la

participacion 133,45 158,75 154,06 153,65 79,11 74,83
Saldo Promedio Total 1.741 2.041 2.450 2.737 3.079
Ingresos Financieros 35,88 22,30 57,47 43,14 26,32
Tasa de Interés promedio 2,06% 1,09% 2,35% 1,58% 0,85%
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Cifras en M UF | 2018 E 2019 E 2020 E | 2021 E 2022 E

Efectivo y Equivalentes 146,35 146,35 146,35 146,35 146,35
Otros Activos Financieros corrientes 3.034 3.610 4.296 5.112 6.084
Inv. contabilizadas utilizando el método de la participacion 74,83 74,83 74,83 74,83 74,83
Saldo Promedio Total 3.180 3.468 4.099 4.850 5.744
Ingresos Financieros 39,70 55,01 65,02 76,93 91,11
Tasa de Interés promedio 1,25% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59%

Fuente: Elaboracion propia

5.1.7 Gastos Financieros

Deuda de corto plazo: se compone basicamente de boletas de garantia y cartas a crédito. Posee una tasa de 6,9% real a junio de
2018. El saldo promedio de deuda de corto plazo para Junio de 2018 es UF 62.843, que se considerara constante para el periodo

2019 —2022.

Deuda de largo plazo: se reconstruye la tabla de desarrollo de la operacion de leasing que tiene la compaifiia con Metlife, tomando

como base los datos publicados en los estados financieros de 2010.
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5.2 Proyeccion del Estado de Resultados

En UF 2014 2015 2006 | 2017 jun-18 2018E  2019E 2020 E 2021 E 2022 E
Ingresos de actividades 9510.111| 9.106.666 | 9.173.726 | 9.364.898 | 4.750.485 | 9.556.464 | 9.751.948 | 9.951.430 | 10.154.994 | 10.362.721
Costo de ventas - 4296222 | - 4.191.708 | - 4.255.729 | - 4274.041 | -2215.720 | - 4.466.595 | - 4.557.962 | - 4.651.198 | - 4.746.342 | - 4.843.432
Ganancia bruta 5213.889 | 4.914.958 | 4.917.997 | 5.090.858 | 2.534.765| 5.089.869 | 5.193.985| 5.300.232| 5.408.652| 5.519.289
Otros ingresos, por funcién 13.898 93387 12.656 56.844 8.791 56.844 56.844 56.844 56.844 56.844
Costos de distribucién -98.085 -88.222 99423 | -102.883 58617|  -103.524| -105.642|  -107.803 -110.008 112.258
S:f;‘;r‘:e administracionsindep | 3 099 025 | 3.157.648 | -3.218.974 | -3.474.098 | -1.728.708 | -3.369.655| -3.450.059 | -3.532.584| -3.617.290| -3.704.245
Depreciacion y Amortizacion 297.180 | -306.087 | -276973| -221.967| -107.803| -305.195| -297.864|  -291.375 -190.781 216146
Otros gastos, por funcién 35.262 -13.161 -11.867 22214 -6.999 22214 22214 22214 22214 22214
Otras ganancias (pérdidas) 7122 11.572 -1.840 -12.523 332 -12.523 -12.523 -12.523 -12.523 -12.523
Tngresos financieros 35.881 22301 57.466 43.139 26317 39.697 55.009 65.020 76.933 91.109
Costos financieros -22.197 -15.586 -13.927 -14.385 -7.532 -14.117 -13.948 -13.767 -13.574 -13.574
Participacion en las ganancias

(pérdidas) de asociadas y 23.012 15.672 -3.257 -6.412 -8.981 0 0 0 0 0
negocios conjuntos ...

Diferencias de cambio 107.344 155.161 -65.498 -51.788 33.340 0 0 0 0 0
Resultados por unidades de 7.613 4233 1.606 1.394 -103 0 0 0 0 0
reajuste

l‘;f;‘:;‘;‘: (pérdida), antes de 1.842.766 | 1.636.581 | 1.297.965| 1.285.966 684.803 | 1.359.181 | 1.403.588 | 1.441.830| 1.576.039 | 1.586.283
g;j;‘r’lg;; impuestos a las -349.652 -348.951 -296.131 -289.758 -231.101 -366.979 -378.969 -389.294 -425.530 -428.296
Ganancia (pérdida) procedente

o Oporacionss Contimuess 1.493.114 | 1.287.630 | 1.001.835 996.208 |  453.702 992202 | 1.024.619| 1.052.536| 1.150.508 | 1.157.987

Fuente: Elaboracion propia
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6 Proyeccion de Flujo de Caja Libre
6.1 Capex

Segiin informacién institucional de la empresa la inversion en CAPEX’ se ve destinada basicamente a la apertura de tiendas por

montos cercanos a las UF250.690, pese a no sefialar cuanto se destina a reposicion y equipamiento.

Cifras en UF
Capex 225.624 225.626 225.628

Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente, la empresa debiese tener una apertura promedio de 2 tiendas anuales para mantener un adecuado nivel de ventas

por cada una.

N° Tiendas 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017 1S2018

Uruguay 45 52 53 54 56 58
Colombia 37 44 49 50 54 52
Peru 66 75 80 76 69 64
Chile 273 295 320 321 337 336
Total 421 466 502 501 516 518
Apertura 45 36 -1 15 2

Fuente: Elaboracion propia

7 http://forus.cl/investors/
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2013 2014 2015 2016 2017

N° Tiendas 421 466 502 501 516
Ventas/Tienda (UF) 19.731 20.408 18.141 18.311 18.149
Fuente: Elaboracion propia

2018 E 2019 E ‘ 2020 E 2021 E 2022 E
N° Tiendas 518 520 522 524 526
Nuevas Tiendas — Organica (neto) 2 2 2 2 2
Ventas/Tienda (UF) 18.449 18.754 19.064 19.380 19.701
Fuente: Elaboracion propia
Considerando lo anterior, la proyeccion de CAPEX en lo relativo a tiendas queda de la siguiente manera:

2018 E 2019 E ‘ 2020 E 2021 E 2022 E
CAPEX Tiendas — Ampliacién 150.416 150.416 150.416 150.416 150.416
CAPEX Tiendas — Reposicion 100.277 100.277 100.277 100.277 100.277
CAPEX Total 250.693 250.693 250.693 250.693 250.693

Fuente: Elaboracion propia
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6.2  Inversion en Capital de Trabajo

6.2.1 Analisis de Cuentas por Cobrar

Se hizo una revision histérica de la permanencia de las cuentas por cobrar, contrastado con las ventas totales. Se aprecia un

promedio de 36 dias aproximadamente.

Como criterio de proyeccion se asumio las ultimas cifras observadas incluyendo Jun-18.

En UF 2014 ‘ 2015 2016 2017 jun-18
Ventas Totales 9.510.111 9.106.666 9.173.726 9.364.898 4.750.485
Cuentas por Cobrar Totales 1.001.925 936.525 869.593 855.197 1.048.088
Periodo (dias) 365 365 365 180
Permanencia Total 375 34,6 333 39,7
Fuente: Elaboracion propia

En UF 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E
Ventas Totales 9.556.464 9.751.948 9.951.430 10.154.994 10.362.721
Cuentas por Cobrar Totales 950.278 969.717 989.553 1.009.795 1.030.451
Periodo (dias) 365 365 365 365 365

Fuente: Elaboracion propia
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6.2.1 Analisis de Cuentas por Pagar

Para las cuentas por pagar se observa historicamente un plazo de pago cercano a 45 dias, el que ha bajado considerablemente

desde 2015 y junio de 2018.

Como criterio de proyeccion conservador se asumio la permanencia promedio historica observada entre los afios 2014 - 2017.

Cifras en UF 2014 ‘ 2015 2016 2017 jun-18

Costo de Ventas 4.296.222 4.191.708 4.255.729 4.274.041 2.069.480
Inventario Inicial 2.495.973 2.568.300 2.760.982 2.986.438
Inventario Final 2.597.525 2.640.340 2.808.154 3.026.627 2.866.354
Cuentas por Pagar 554.026 591.092 461.015 513.407 429.371
Periodo 365 365 365 365 180
Permanencia CxP 47 51 40 44 37
Fuente: Elaboracion propia

En UF 2018 E ‘ 2019E 2020 E 2021 E 2022 E

Costo de Ventas 4.466.595 4.557.962 4.651.198 4.746.342 4.843.432
Cuentas por Pagar 556.562 567.947 579.565 591.420 603.518

Fuente: Elaboracion propia
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6.2.2 Analisis de Inventarios

Entre los afios 2014 — Junio 2018 la compaiiia ha presentado un inventario cercado a los 249 dias, yendo en aumento desde el afio

2014.

Cifras en UF 2014 ‘ 2015 2016 2017 jun-18

Costo de Ventas 4.296.222 4.191.708 4.255.729 4.274.041 2.069.480
Inventario Final 2.597.525 2.640.340 2.808.154 3.026.627 2.866.354
Periodo 365 365 365 365 180
Permanencia Inventarios 220,68 229,91 240,85 258,47 249,31
Fuente: Elaboracion propia

En UF 2018 E ‘ 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E

Costo de Ventas 4.466.595 4.557.962 4.651.198 4.746.342 4.843.432
Inventario Final 3.043.744 3.106.005 3.169.541 3.234.376 3.300.537
Periodo 365 365 365 365 365
Permanencia Inventarios 249 249 249 249 249

Fuente: Elaboracion propia
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6.2.3 Inversion en Capital de Trabajo

La inversion de capital de trabajo se mide como la diferencia en el capital de trabajo entre un periodo y otro. Si la diferencia es

positiva es que hubo inversion, en tanto que si es negativa, implica lo contrario. Para la proyeccion de Flujo de Caja se considera

la inversion de capital de trabajo en un afio dado, como la proyeccion de capital de trabajo a final de dicho afio menos la

proyeccion de capital de trabajo del afio inmediatamente anterior.

Cifras en UF 2014 2015 2016 2017

Ventas 9.510.111 9.106.666 9.173.726 9.364.898
Cuentas por Cobrar 1.001.925 936.525 869.593 855.197
Inventario 2.597.525 2.640.340 2.808.154 3.026.627
Cuentas por Pagar 554.026 591.092 461.015 513.407
CTON 3.045.424 2.985.772 3.216.732 3.368.416
RCTON 32,02% 32,79% 35,06% 35,97%
Var(CTON) - 129.195 21.987 67.034 68.903
Fuente: Elaboracion propia

Cifras en UF 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E
Ventas 9.556.464 9.751.948 9.951.430 10.154.994 10.362.721
Cuentas por Cobrar 950.278 969.717 989.553 1.009.795 1.030.451
Inventario 3.043.744 3.106.005 3.169.541 3.234.376 3.300.537
Cuentas por Pagar 556.562 567.947 579.565 591.420 603.518
CTON 3.437.460 3.507.776 3.579.530 3.652.751 3.727.471
RCTON 35,97% 35,97% 35,97% 35,97% 35,97%
Var(CTON) 70.316 71.754 73.222 74.719 76.248

Fuente: Elaboracion propia
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6.2.4 Déficit o Superavit de KT

Para ello se mide la diferencia entre el capital de trabajo de Junio 2018 y el proyectado para Diciembre 2018, del cuadro siguiente

se observa una diferencia de UF47.611.

Cifras en UF | jun-18 2018 E

Ventas 4.750.485 9.556.464

Cuentas por Cobrar 1.048.088 950.278

Inventario 2.866.354 3.043.744

Cuentas por Pagar 429.371 556.562

CTON 3.485.071 3.437.460
| Déficit o Superavit de KT - 47.611

Fuente: Elaboracion propia

6.2.5 Activos Prescindibles

Se definen como activos prescindibles aquellos que no son necesarios para las operaciones de la empresa pero que si poseen un

valor de mercado al cual podrian ser vendidos. No obstante la generacion de flujo de caja operativo no se ve afectada por éstos.

Al revisar el balance de la compafiia se pueden identificar los siguientes activos prescindibles.

Activos Prescindibles (UF) 30-jun-18

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corriente 18
Activos por impuestos corrientes 90.378
Activos por impuestos diferidos 62.151
Total de Activos Prescindibles 152.546
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6.2.6 Deuda Financiera de la Compaiiia

De acuerdo con lo informado en los Estados Financieros al 30 de Junio de 2018, la compaiiia tiene la siguiente situacion de deuda

financiera:

Deuda con bancos 103.755
Deuda con bonos 0
Otras deudas financieras 0
Total 103.755

Fuente: Elaboracion propia
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6.2.7 Flujo de Caja Libre Proyectado

Flujo de Caja Proyectado (Cifras en UF)

2S 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 2022 E 2023 E

Ganancia (Pérdida) 538.500 1.024.619 1.052.536 1.150.508 1.157.987 1.157.987
Depreciacion & Amortizacion 197.392 297.864 291.375 190.781 216.146 216.146
Otras ganancias (pérdidas) ajustadas 0 -9.142 -9.142 -9.142 -9.142 -9.142
Ingresos financieros ajustados 0 40.157 47.465 56.161 66.510 66.510
Costos Financieros ajustados -10.306 -10.182 -10.050 -9.909 -9.909 -9.909
Diferencias de cambio 33.340 0 0 0 0 0
Resultados por unidades de reaj. -103 0 0 0 0 0
Otros gastos, por funcion ajustados 0 -16.216 -16.216 -16.216 -16.216 -16.216
Flujo de Caja Bruto 758.823 1.327.100 1.355.967 1.362.183 1.405.375 1.405.375
Inversiones Reposicion -100.277 -100.277 -100.277 -100.277 -100.277 -216.146
Inversiones de Ampliacion -150.416 -150.416 -150.416 -150.416 0
Inversiones en Capital de Trabajo -70.316 -71.754 -73.222 -74.719 -76.248 0
Flujo de Caja Neto 437.814 1.004.653 1.032.053 1.036.771 1.228.850 1.189.230
Valor Presente - Jun 2018 417.364 870.343 812.504 741.747 798.953 1.189.230
Valor Presente - Perpetuidad 11.844.916
Valor Presente Total - Jun'l8 15.485.827 Costo Capital 10,04% Tasa erecim. 0%

Fuente: Elaboracion propia

Perpetuidad
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7 Valoracion Econémica de la Empresa y de su Precio de Accion

Valoracion Econémica (Cifras en UF)

Valor Presente Total - Jun'l8 15.485.827
Excedente (Déficit) KT Jun - Dic '18 - 47.611
Activos Prescindibles (incl. Caja) 395.031
Activos Totales 15.833.247
Deuda Financiera - 103.755
Patrimonio Econémico 15.729.492
Numero Acciones 258.469.000

Precio Accién (en $) 1.653
Fuente: Elaboracion propia
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8 Conclusiones

Este trabajo tuvo como objetivo valorizar econdomicamente a la empresa Forus S.A., empresa lider en el rubro del retail la cual se

especializa en calzado y articulos de vestir, de prestigiosas marcas.

Como resultado del ejercicio de valoracion se obtiene un precio de la accion de $1.653 al 30 de junio de 2018, comparado con el

precio de cierre en la misma fecha de $2.089, resultando en un potencial downside de 20,88%.

La empresa presenta una liquidez importante, manteniendo altos niveles de caja claramente superiores a sus pasivos financieros.
La razén que se observa para esto es estar preparado para enfrentar ciclos negativos de la economia y para aprovechar

oportunidades de crecimiento a través de diferentes inversiones.

En términos futuros se espera que la compaifiia pueda crecer tal como ha sido la tonica hasta el momento, sumado a que la
industria presenta expectativas positivas también. Adicionalmente posee un importante margen operacional sustentado por su
nivel de ventas. No obstante el nivel de déficit en capital de trabajo puede volverse critico a futuro si no se maneja de buena

manera.

Finalmente vale decir que la tasa de descuento de un 10,04% utilizada en este estudio es muy similar a la de afios anteriores. Pese
a este costo de capital sigue presentando un downside, hecho que podria tomarse como un indicador de que la empresa se

encuentra mal valorada por el mercado en términos de precio de la accion.

pag. 57



9 Anexos

Anexo 9.1 Benchmark Nacional S.A.C.1. Falabella

Anexo 9.1.1 S.A.C.1. Falabella Ratios

Ratios
Fi afio fiscal
122017

Emisidn

- Last Px
~PE

- [rved Ind Y1d
-PB

~PIS
~PICF

~ MKkt Cap

~ Curr P/FCF

Cresimiento
~EPS5-1YrGr
= Cap 1Y Gr
~BPS 1Y Gr

= Helnln RL

~ Rev - 1Yr Gr
=~ Empl 1Y Gr

- Asl 1Y Gr

~ Eff Tx Rate

CLP/5558.30
26.7

1.3%

3.05

15

344
13,531.58
M.A,

-16.3%
21%
52%

87 6%
4.4%
6.0%
2%

25.5%

Por accitn

~ EPS
~EPST12M

- DPS

~ Bk Val Per Sh

~ Rev/Bas Sh
~Ti2M CPS

~ Curr Shares Out
~ FCF/Basic Sh

Rentabilidad

=~ OPM

= Prix Mrgn

=~ ROA

~ ROE

= ROC

~Asl TO

= Finl Lev

~ G/ L on Infl Adj to NI

206.32
20840
26,00
1.82k
3.68k
161.76
24B
171.18

10.3%
8.4%
3 6%

11.5%
1.3%

06
33
MA

* Fin ull Inmestre
0ana ol
Andlisis de flujos de caja
- CF/NI
~ Dwvd PIO
- Cash Gen/Cash Reqd
= Csh Dwvd Cov
~ CFO/Sales
~EfIR

Estructura

= Cumr Ralio

= Cuick Ralio

= DablAssals

= Debl/Com Eg

= AR Tmovr

= Inv Tumover

= EBIN/Tol Int Exp

~ For Dbt to Tot Dbt

= Current/T12M
CLP

16
12.4%
13
81
9.2%
4.3%

25
20

28 8%
94 2%
21
48
52
NA
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Anexo 9.1.2 S.A.C.IL Falabella Beta Historico

FALAB CI C i 5560.00 /5567.40 17881 x 3500
r A 17:: Vol 1,166,911 0 5580.20C H 5630.00C L 5527.80C Val 6.4928

FALAB CI Equity IGUICREIERTe Il IPSA Index 98 Acciones ~ 97 Cambiar - Beta histérica
08/07/2016 Jia t :

13

00 Europe 44
12 1000

pag. 59



Anexo 9.1.3

Per: Actual (2018 Q1)

S.A.C.I. Falabella Costo de Capital

Coste de capital Grafico de la estructura de capital
Pond CostePondgracion
Capital T7.60% B.10%
Deuda 22.40% 1.00%
Capital 0.00% 0.00%
preferente
WACC 9.00%
Il cosiizacitn marcads Dt @ g plzey
I oot s conio plaze
Grafico histdrico
1
1
G T % e T % e T A T %% G,
%’ég% ; -%:%\é;b‘;%:%:% v,;bffhz J%:bi‘%.;Lk;%@%bx;lx;%@?*’?%‘%-‘”?}’*’?@s%' 3%;%.:%%

Estado de registro: Mas reciente

Estructura de capital

Millones CLP
Capitalizacion 14,176,620.60 Tre0%
mercado
Deuda a corto plazo 784,849.7T0 4.30%
Deuda a largo plazo 3.315,403.00 18.10%
Capital preferente 0.00 0.00%
Total 18.276,673.30 100.00%

Valor econdmico agregado

Millones CLP
Beneficic operacional nefo 941,061.73
Impuestos operacionales en 255,108.49
efectivo
NOPAT 685953.24
Capital total de inversidn 9,928,6528.06
Cargo de capital B95,350.04
Valor econémice agregado -209,396.80
ROIC 691%
Spread EVA -2.11%
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Anexo 9.2

Anexo 9.2.1

Benchmark Nacional Ripley Corp S.A

Ripley Corp S.A Ratios

Ratios

Poracign
~ Last Px CLP/596.00 ~EPS 4434
=PIE 122 ~EPSTI2M 48.81
~ Dvd Ind Yid 1.5% ~DP3 NA ~ Cash Gen/Cash Reqd 24
-PB 123 ~BkVal PerSh 48430  ~CshDvd Cov NA
- S 07 - Rev/iBas Sh 865.03 - CFO/Sales 6.7%
=PICF 97 ~-TI2MCPS 6162 -EffIR 1.6%
~ Mkt Cap 1,153.98 ~ Curr Shares Out 1.98
= Curr PIFCF 128  ~FCF/Basic Sh 4435
~EPS-1YrGr 16.8%
~ Cap 1Y Gr 4.7%
~BPS 1Y Gr 55% ~ROA 33% ~ DebtiAssats A8 T%
~ Rainin Rt NA ~ROE 87% - Debt/Com Eq 146 8%
~Rav-1Y¥rGr 4 0% ~ROC A4 T% ~ AR Tmovr 24
~ Empl 1Y Gr 1.9% =~ Ast TO 06 = Inv Tumover A0
~ Ast 1Y Gr 398% ~ Finl Lev an ~ EBITTot Int Exp ia
= Eff Tx Rate 96%  ~G/Loninfl Adjto NI N.A.  ~For Dbt o Tot Dbt N.A
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Anexo 9.2.2  Ripley Corp S.A Beta Histoérico

/ ~ 579.59 /600.42 7600 x 8000
i \ 4,174,835 0 595.94C H 596.03 L 595.94 2.488B
Indice relativo JIZERGEES 96 Acciones ~ 97 Cambiar - Beta histérica
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Pciento B
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Anexo 9.2.3 Ripley Corp S.A Costo de Capital

Per: Actual (2018 Q1)

Coste de capital Grafico de la estructura de capital
Pond Costepmm
Capital 47.00% 12.80% 5.00%
Deuda 53.00% 4.40% 2.40%
Capital 0.00% 0.00% 0.00%
preferents
WACC B.40%
[ Cossitnizaciin marads Dot @ by gz
I s ot plaza
Grafico histdrico
-
1
Gt T % et T % e % T % T BT % % % bt b B % B B e
S R e e e S S e e e S e e e,

Estado de registro: Mas reciente

Estructura de capital

Millones CLP
Capitalizacion 1.205,424.90 47.00%
mercado
Deuda a corto plazo 726,404.50 28.30%
Deuda a large plazo 634,968.70 24.70%
Capital preferente 0.00 0.00%
Tota 2,566,798.10 100.00%

Valor econdmico agregado

Millones CLP
Beneficio operacional nefo 85,480.51
Impuestos operacionales en 9,957.36
efective
NOPAT 76,523.15
Capital total de inversidn 2,420,967 .42
Cargo de capital 202,904.33
Walo némice agregado -127.381.18
ROIC 3.12%
Spread EVA -5.26%
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Anexo 9.3  Benchmark Internacional Guararapes Confeccdes S.A

Anexo 9.3.1 Guararapes Confec¢oes S.A Ratios

Ratios

Fin afio fiscal

122017

Emision

= Lasl Px BRLS0.00
~P/E 1.0
= Dwd Ind ¥id - Gross 0.1%
~P/B 1.39
- PIS o8
~PICF 158
= Mkl Cap 8,021 6M
= Curr PIFCF NA
Cracimianto

~-EPS-1Y¥rGr 74 6%
~Cap 1Y Gr 2.3%
~BPS 1Y Gr 11.3%
~ Retntn Rt 78.9%
~Rev - 1Yr Gr 8.8%
~Empl 1Y Gr 4.2%
~Ast 1Y Gr 3.4%
= Eff Tx Rale 26.5%

Por accién

- EPS

= EPS T12M

- DPS

~ Bk Val Per Sh

- Revilias Sh
~T12M CPS

= Cunr Sharas Oul
=~ FCF/Basic Sh

Rentahilidad
- OPM

~ Prix Mrgn
~ROA
~ROE
~ROC
=AstTO

= Finl Lev

9.14
8.19
1.93
64.88
103.28
5.66
32M
521

13.8%
12.0%
6.8%
13.3%
11.8%
09
21

* Fin tilt tnmestre
0318
Andlisis de flujos de caja
= CHNI
= Dvd FIO
= Cash Gen/Cash Regd
= Csh Dvd Cov
- CFOVSalas
~ENR

Esfructura

- Curr Ratio

= Chuick Ratio

~ Debt/Assets

=~ Debt/Com Eq

= A/R Tmaowvr

= Inv Tumover

~ EBIT/Tot Int Exp
= For Dbt to Tol Dbt

- Cument/T12M
BRL

LX)
21.1%
36
4.0
0%
13.0%

18
14
16.3%
32.3%
25
29
47
0.0%
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Anexo 9.3.2  Guararapes Confeccoes S.A Beta Historico

GUAR4 BZ N 594.35 /94.84 400 x 200
A 15:22 d Vol 1,600 0 94.105 H 94.10S L 92.40S Val 149,866
GUAR4 BZ Equit TR e e 96 Acciones ~ 97 Cambiar ~
vat  [EETICCHNNNNN ST~ o Lineal 3 +/- am
o o B 05/22/2017 [ilEE

Semanal ¥

6M YTC 1A |28 | 5

T imed b Spar s beste O Dme b Pugr ) Gpar

LTI

urope 44 73
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Beta histérica
1 v

0.001
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Anexo 9.3.3  Guararapes Confec¢oes S.A Costo de Capital

Per: Actual (2018 Q2) Tipo de empresa: Consolidado Estandar contable: Mixto Estado de registro: Mas reciente
Coste de capital Grafico de la estructura de capital Estructura de capital
ond ostePonderacion Millones BRL

P c X Coste Capitalizacion 5.891.20 76.50%

Capital 76.50% 14.80% 11.40% mercado
Deuda 23.50% 10.90% 2.60% Deuda a corto plazo TO6.00 9.20%
Capital 0.00% 0.00% 0.00% Deuda a largo plazo 1.106.70 14.40%
preferente Capital preferente 0.00 0.00%:
Total 7.703.90 100.00%

WACC 13.90%
Densle o barge s
[ —
Grafico histérico Valor econdmico agregado

Millones BRL
2 Beneficio operacional neto 797.60
Impuestos operacionales en 198.01

efective
' NOPAT 53359
Capital total de inversion 6,182,838
19 Cargo de capital 860.68
alor econdmico agregado -261.09
ROIC 9.70%
Spread EVA -4.22%

e O A
b, b b b by b bbb, o, o

e S ~
; e e e e s e e

G B
bt by ot S,
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Anexo 9.4

Anexo 9.4.1

Ratios
Fin afio fiscal
122017

Emision

- Last Px

~PIE

= Dwd Ind Yid - Gross
~PB

- PIS

=~ PICF

= Mkl Cap

= Curr PI[FCF

Crecmiento
~EPS-1YrGr
~Cap 1Y Gr
~BPS 1Y Gi

= Helnin KL

-~ Rev-1YrGr
- Empl 1Y Gr
- Ast 1Y Gr

= Ell Tx Rale

Benchmark Internacional Arezzo Industria e Comercio S.A

Arezzo Industria e Comercio S.A Ratios

BRL/MA3 .38
254

1.2%

583

27

28.3
3917 3M
380

321%
91%
-1.0%
72.5%
9.8%
7.7%
15.7%
15.6%

Por accion

-EPS
~-EPST12M

= DpPs

= Bk Val Per Sh

- ReviBas Sh

= T12M CPS

= Curr Shares Oul
~ FCF/Basic Sh

Rentabilidad
- OoPM

= Prix Mign
- ROA

=~ ROE

= ROC
~Ast TO

- Finl Lev

113
17
047
f.44
1522
1.53
90.3M
1.70

12.8%
13.4%
15.1%
22.7%
19.4%

14

1.5

* Fmn dit tnmestre

DEME Q2

Anghsis de lujos de cap

- CFIMI

- Dvd PIO

- Cash Gen/Cash Regd
= Csh Dwvd Cov

- CFO/Sales

~Elf IR

Eslructura

= Cuir Halio

= Quick Ratio

- DeblAssels

~ Debl/Com Eg

= AR Tmovr

= Inv Tumover

- EBIT/Tot Int Exp
= For Dbl to Tol Dbt

= Current/T12M
BRI

1.1

27 5%
0g
36

12 8%
232%

24
18
17.3%
27.3%
4.6
5.9
54.0
NA
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Anexo 9.4.2  Arezzo Industria e Comercio S.A Beta Historico

+0.86 41.30 /41.445 300 x400
\ 58 d ‘ol 113,600 0 40.625 H 41.50S L 40.055 4,.632M
ARZZ3 BZ Equit IR Eaie, 9§ Acciones -~ 97 Cambiar - Beta histdrica
Dl ostPrice  CIlLostPrice  [seman [CERRRET 3 +/- am P/ ciento [
5 - 8 » IERENS 08/22/ .
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0.001
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Anexo 9.4.3  Arezzo Industria e Comercio S.A Costo de Capital

Per: Actual (2018 Q2) Tipo de empresa: Consolidado Esténdar contable: Mixto Estado de registro: Mas reciente
Coste de capital Grafico de |a estructura de capital Estructura de capital
Ponderacion Millones BRL

Pond Coste” " Coste Capitalizacion 4.023.70 95.80%

Capital 95.80% 15.10% 14.50% mercado
Deuda 4. 20% 11.40% 0.50% Deuda a corto plazo 162.00 3.90%
Capital 0.00% 0.00% 0.00% Deuda a large plazo 13.50 0.30%
preferente Capital preferents 0.00 0.00%
Total 4,199.20 100.00%

WACC 15.00%
[l cosistmicin rasste Dl o b s
[ s cav s
Gréfico histérico Valor econdmico agregado

Millones BRL
28 Beneficio operacicnal neto 180.80
Impuestos operacionales en 19.42

efective
' NOPAT 161.37
Capital total de inversidn 85445
Cargo de capital 127.86
Valor econdmico agregado 3351
RQIC 18.89%
Spread EVA 3.92%

Gt T T % B e T e B T T T e T T G B e N T, T e B e T T e B T T B
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Anexo 9.5

Anexo 9.5.1

Benchmark Internacional Lojas Renner S.A

Lojas Renner S.A Ratios

~ EPS 1.06
~EPSTI2M 120
- DPs 0.42
~ Bk Val Per Sh 4.84
~ ReviBas Sh 1081
=T12M CPS 081
~ Curr Sharas Out 718.0M
~ FCF/Basic Sh 0.59

-CFNI i 12

~ Dvd PIO 40.0%
~ Cash Gen/Cash Reqd 12
~ Csh Dvd Cov 25
~ CFOSales M A%
~ENlIR 64%

~ EBIT/Tot Int Exp a0
~ For Dbl to Tol Dbt N.A
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Anexo 9.5.2  Lojas Renner S.A Beta Historico

LREN3 BZ L PO 529.19 /29.20S 400 x 100
A 0

1,174,300 28.485 H29.275 L 28.445S 1 33.884M

indice relativo ERVENEE: 98 Acciones ~ 970 Cambiar ~ Beta histérica
o 08/22/2017 rez ] » vi
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Anexo 9.5.3 Lojas Renner S.A Costo de Capital

Per: Actual (2018 Q2)

Coste de capital

Pond
Capital 91.60%
Deuda 8.40%
Capital 0.00%
preferente
WACC

Tipo de empresa: Consolidado

Estandar contable: Mixto

Grafico de |a estructura de capital

Ponderacion
Coste™ ™" Coste
15.30% 14.00%
10.80% 0.90%

0.00% 0.00%
14.90%

Duuets & barges s

Grafico histérico

L@ B
bﬁ"ff

S
5 -b‘::fef:f;ffb,‘fa;}’o, )

A XA AL LA L RN K
b Q.,'Q,{st,‘s\b,&!.ﬁ&&&ﬁb&

BT Y

P 0 fctr:'h:
e

R
s, 3t

R
b b, 5,70, b, b,

Estado de registro: Mas reciente

Estructura de capital

Millones BRL
Capitalizacion 2098710 91.60%
mercado
Deuda a corto plazo 1,055.40 4.60%
Deuda a largo plazo 870.90 3.80%
Capital preferents 0.00 0.00%
Total 22.313.40 100.00%
Valor econdmico agregado

Millones BRL
Beneficio operacional neto 1.210.52
Impuestos operacionales en 247.79
efective
NOPAT BE2.74
Capital total de inversidn 5405.87
Cargo de capital 804.36
Walor econdmico agregado 5838
ROIC 15.96%
Spread EVA 1.08%
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Anexo0 9.6  Benchmark Internacional Marisa Lojas S.A.

Anexo 9.6.1 Marisa Lojas S.A. Ratios

Ratios

Fin afio fiscal

1202017

Emusion

- | ast Px BRL4 76
~PE NA
- Dvd Ind Yld - Grass MNA
- PB 106
~PIS 0.3
~ PICF NA
~ Mkt Cap 971.4M
~ Curr PIFCF NA
Crecimiento

~EPS-1YrGr 3.3%
=Cap 1Y Gr 1%
- BPS 1Y Gr -51%
= Helnin R NA
- Rev-1YrGr 0 8%
= Emgl 1¥ Gr NA
- Ast 1Y Gr T1%
- Eff Tx Rate NA.

Por accion

- EPS

~EPS T12M

- DPS

~ Bk Val Per Sh

~ Rew/Bas Sh
~TI2M CPS

= Curr Shares Out
- FCF/Basic Sh

- OPM

= Prix Mrgn
- ROA

~ ROE

- ROC

= Asl TO

- Finl Lewv

-0.30
057
non
4408
14.09
-0o7
204.1M
-01a

39%
-0.3%
-4 3%
-12 0%
-3 8%
11

28

* Fin Gt trimestre
0318 Q1

Andliss de lujos de caja
- CFNI

=~ Dvd PIO

- Cash Gen/Cash Reqd
- Csh Dvd Cov

=~ CFO/Sales

- Eff IR

Estructura

= Cum Raliw

= Ouck Halio

- Debt/Assats

= DeblCom Eq

- A/R Tmiowr

= lnv Turnover

- EBIT/Tat Int Exp
~ For Dbt to Tot Dbt

~ CurrentT12M
BRI

MA
NA
<04
MA
0.4%
8.1%

14

10
355%
104 6%
47

33

1.5
WA,
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Anexo 9.6.2 Marisa Lojas S.A. Beta Historico

AMAR3 BZ 1 ""\""‘“‘q 54.51 /4.52¢S 200 x 800
D A 16 " ! \ 219,200 04.565 H4.5%6S L 4.415 ! 981,706
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14X am

Linear Beta

6000
Finance L.F
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Anexo 9.6.3

Marisa Lojas S.A. Capital de Trabajo

Per: Actual (2018 Q2) Tipo de empresa: Consolidado Estandar contable: Mixto Estado de registro: Mas reciente
Coste de capital Gréfico de la estructura de capital Estructura de capital
Pond astePONderacion Millones BRL

c X Coste Capitalizacion 1.347.00 59.40%

Capital 59.40% 16.10% 9.50% mercado
Deuda 40.80% 14.20% 5.80% Deuda a corte plazo 53290 23.50%
‘Capital 0.00% 0.00% 0.00% Deuda a largo plazo 387.00 17.10%
preferente Capital preferente 0.00 0.00%
Total 2.266.90 A10:0.00%

WACC 15.30%
[ costoaciin st Dt g b e
[ vt s e
Grafico histérico Valor econdmico agregado

Millones BRL
2 Beneficio operacional neto H3
Impuestos aperacicnales en 47385

efectivo
' NOPAT -432.54
Capital total de inversidn 1,553.56
i Cango de capital 237.87
alor econdmico agregado -670.51
ROIC -27.84%
Spread EVA 43.16%
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Anexo 9.7  Estructura de Capital de Forus S.A. (Bloomberg)

Anexo 9.7.1  Estructura de Capital Primer Semestre 2018

FORUS (I LP T 1789.80 +21.30 ' 1770.90 /1789.50C 630 x 4682
A 13:35 d Vol 3,817

0 1770.20C H 1789.80 L 1770.20 Val 6.78M
FORUS CI Equi D Crear informe

Coste promedio pond capital
Forus SA

Per [N+ 2018Q1

Coste de capital: valor actual de mercado Estructura de capital (Millones CLP)

Pond Coste PxC Cap merc

Deuda CP
Deuda LP
Cap pref
Total

f) Historia

& WACC ™ EVA W ROIC ™ Spread EVA

00 Europe 44 2
1000 U.s. 1212

=2018 14:40:05

pag.

76



Anexo 9.7.2 Costo de la Deuda Primer Semestre 2018

Datos de coste promedio pond capital

11) Coste de capital 12} Coste de deuda 13) Coste de preferente

A | 1
1 - Tasa impositiva efectiva
Tasa impositiva efectiva
x Coste bruto total de deuda
Tipo de nota X Deuda CP a total

+ Tipo de bono X Deuda LP a total

x Factor de ajuste de deuda

ida total
Deuda a corto plazo
+ Deuda a largo plazo
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Anexo 9.7.3  Costo de Capital Primer Semestre 2018

Datos de coste promedio pond capital

11) Coste de capital 12) Coste de deuda 13) Coste de preferente

tal

Tipo sin riesgo

+ Prima de riesgo %
Beta
x Prima de pais

615285.45

—
Rustrali 00 B 5 35 3000 Europe 44 20 RNy 49 6 a 852 2977 6000
Japan 81 3 i Ore 1000 u.s. 00 rg Finance L.F.

SN 219469 CLST 6 00 H370—4002-0 22-Aug-2013 14:41:47

pag. 78



Anexo 9.7.4  Estructura de Capital afio 2017

FORUS (I LP 1789.50 | - 1771.10 /1789.40 635x 2361
A 14:. i 4,147 0 1770.20C H 1789.80 L 1770.20 Val 7.37H
1) Crear informe Coste promedio pond capital
Forus SA Per m v
Coste de capital Estructura de capital (Millones CLP)

Pond Coste PxC | Cap merc
3 Deuda CP
Deuda LP
Cap pref

Total

f) Historia
2 WACC

Valor econémico agregado (Millones CLP)

Spread EVA

9% 9000 Europe 44 2 30 7500 Germeny 4 2977 6000
6212 1000 Us. 12123 000 ce L.P.

22-Aug-2018 15:00:22
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Anexo 9.7.5 Costo de la Deuda afo 2017

Datos de coste promedio pond capital

11) Coste de capital 12 Coste de deuda 13) Coste de preferente

2 da
1 - Tasa impositiva efectiva
Tasa impositiva efectiva
x Coste bruto total de deuda
Tipo de nota X Deuda CP a total

+ Tipo de bono X Deuda LP a total

Factor de ajuste de deuda

+ Deuda a largo plazo

Europe 44
0 .
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Anexo0 9.7.6  Costo de Capital afio 2017

Datos de coste promedio pond capital

11) Coste de capital 12 Coste de deuda 13) Coste de preferente

Beta | 0.99]
x Prima de pais

715959.13

Tipo sin riesgo 3
+ Prima de riesgo %

Rustrali 00 B 5 35 3000 Europe 44 20 RNy 49 6 a 852 2977 6000
Japan 81 3 i Ore 1000 u.s. 00 rg Finance L.F.
SN 219469 CLST G 00 GE64-1743-0 22-Aug-2013 15:00:40
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Anexo 9.8

Anexo 9.8.1

Estadisticas de la regresion

Resumen al 30 de Junio de 2014

Resultados de Regresiones para Calculo del Beta de la Accion

Coeficiente de correlacion multiple 0,283
Coeficiente de determinacion R"2 0,080
R”2 ajustado 0,071
Error tipico 0,035
Observaciones 104,000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F

Regresion 1 0,0107 0,0107 8,8802 0,0036
Residuos 102 0,1227 0,0012
Total 103 0,1334

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,0023 0,0034 0,6817 0,4969 -0,0044 0,0091 -0,0044 0,0091
R Ipsa 0,5486 0,1841 2,9800 0,36% 0,1834 0,9138 0,1834 0,9138
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Anexo 9.8.2 Resumen al 30 de Junio de 2015

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,168
Coeficiente de determinacion R"2 0,028
R”2 ajustado 0,019
Error tipico 0,036
Observaciones 104,000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F

Regresion 1 0,0037 0,0037 2,9678 0,0880
Residuos 102 0,1288 0,0013
Total 103 0,1325

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion -0,0016 0,0035 -0,4472 0,6557 -0,0085 0,0054 -0,0085 0,0054
R Ipsa 0,3495 0,2029 1,7227 8,80% -0,0529 0,7519 -0,0529 0,7519
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Anexo 9.8.3

Estadisticas de la regresion

Resumen al 30 de Junio de 2016

Coeficiente de correlacion multiple 0,312
Coeficiente de determinacion R"2 0,097
R”2 ajustado 0,089
Error tipico 0,039
Observaciones 104,000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F

Regresion 1 0,0165 0,0165 11,0094 0,0013
Residuos 102 0,1532 0,0015
Total 103 0,1697

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion -0,0008 0,0038 -0,1982 0,8433 -0,0083 0,0068 -0,0083 0,0068
R Ipsa 0,7539 0,2272 3,3180 0,13% 0,3032 1,2047 0,3032 1,2047
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Anexo 9.8.4 Resumen al 30 de Junio de 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,240
Coeficiente de determinacion R”2 0,057
R”2 ajustado 0,048
Error tipico 0,039
Observaciones 104,000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F

Regresion 1 0,0094 0,0094 6,2177 0,0143
Residuos 102 0,1546 0,0015
Total 103 0,1640

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion -0,0005 0,0039 -0,1264 0,8997 -0,0081 0,0072 -0,0081 0,0072
R Ipsa 0,5833 0,2339 2,4935 1,43% 0,1193 1,0473 0,1193 1,0473
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Anexo 9.8.5 Resumen al 30 de Junio de 2018

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,536
Coeficiente de determinacion R”2 0,287
R”2 ajustado 0,280
Error tipico 0,036
Observaciones 104,000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F

Regresion 1 0,0534 0,0534 41,0868 0,0000
Residuos 102 0,1327 0,0013
Total 103 0,1861

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion -0,0021 0,0036 -0,5941 0,5537 -0,0092 0,0050 -0,0092 0,0050
R Ipsa 1,2205 0,1904 6,4099 0,00% 0,8428 1,5982 0,8428 1,5982
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