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1. Resumen ejecutivo

En este trabajo se realiza la valorizacion a través del método de descuento de flujo de
caja de Falabella S.A. (que transa en la Bolsa de Santiago bajo el nemotécnico
FALABELLA) al 30 de junio de 2020. Falabella es una de las mayores empresas de retalil
de la region, estando presentes en 7 paises (Chile, Colombia, Perd, Argentina, Brasil,
Uruguay y México). A través de una red de mas de 500 tiendas y 40 centros comerciales,
Falabella opera en los segmentos de tiendas por departamento, mejoramiento del hogar,
supermercados, servicios financieros y negocio inmobiliario. Sus principales

competidores a nivel local son Cencosud y Ripley.

Se determind que la estructura de capital objetivo es de 21,3% de deuda y 78,7% de
patrimonio en base a promedios histéricos. Luego, se calcul6 la tasa de descuento
(WACQC), la cual incluye el costo de la deuda (bonos corporativos de mas largo plazo) y
el costo patrimonial (calculado usando el CAPM con el beta en base a la estructura de
capital objetivo, la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo de mercado), lo que resulta

en un WACC de 5,73%.

Se proyectd el estado de resultado para el periodo explicito calculado como el
crecimiento de ingresos en base a tendencias histoéricas y considerando la pandemia,
menos los costos y gastos en base a un porcentaje de ventas. Se considerd que el valor

terminal (periodo implicito) no tiene un crecimiento de largo plazo por sobre lo normal.

Finalmente, se proyectan los flujos de caja libre que, junto al valor terminal, son
descontados usando el WACC. El resultado de la valorizacién es un precio por accion
proyectado de 2.521 CLP, el cual comparado con el precio de cierre del 30 de junio del
2020 (2.600 CLP) varia en un -3,1% bajo el valor cotizado en el mercado.
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2. Metodologia

2.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compafia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos)
0 iv) en el descuento de flujo de fondos.! Por ello, los resultados obtenidos nunca seran
exactos ni Unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en un
determinado momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor
tedrico por accion, es decir, el valor de la empresa dividido por el nUmero de acciones
emitidas por la sociedad. Y veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que

cada analista o equipo de research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de
dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables.? Nos
concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion, el método de
multiplos y el de flujos de caja descontados. Este ultimo es cada vez mas utilizado, ya
que considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo

financiero.

1 Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestiéon 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. “Finanzas Corporativas, Teoria y Practica”. Santiago, Editorial Andrés Bello,
2010. Capitulo 8, pp. 249-277.
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2.2. Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos perioddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de
los casos, el Unico flujo periédico que reciben las acciones. El valor de la accion es el
valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se emplea generalmente
para la valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para el caso de perpetuidad,
es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los

afos, el valor se puede expresar asi:
Valor de la accion = DPA/K,,
Donde: DPA, es el dividendo por accion; y Kp, es la rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, conocida también como el coste de los recursos
propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse
suficientemente remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a

un ritmo anual constante g, la férmula anterior se convierte en la siguiente
Valor de la accion = DPA, /(K, — g)
Donde: DPA, son los dividendos por accién del préximo periodo.®

2.3. Método de flujos de caja descontados

El caso del método de flujo de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado.

3 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000, p. 36.
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Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el 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
razén de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el
método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias.*

En el método de 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. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados més alla del horizonte de proyeccion, cominmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccién). Entonces, este método

sera 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 compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compafia.

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

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset”. Second Edition (2002), p. 382.
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supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccién del valor de un mdltiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la

compafia bajo analisis.

En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas 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 determinaciéon de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoraciéon 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 (ky) 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 “costo de capital promedio ponderado” (WACC, por 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.
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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

condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar el método de 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 valoracién 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 valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

2.4. Método de multiplos

El enfoque de mudltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compania de la misma industria, y

el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.
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El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las
acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.
Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor
de mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados.
Esto lleva a obtener mdltiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a
los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la
empresa. Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan
riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de

caja.
Existen diversos miltiplos que pueden ser utilizados, a continuacién, algunos de ellos:®

1. Mdltiplos de ganancias:
a. Precio de la accion / Utilidad (PU o PE)
b. Valor/EBIT
c. Valor/ EBITDA

d. Valor/ Flujo de caja

Los analistas utilizan esta relacién para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado. Si el valor es bajo entonces
las empresas estan subvaloradas, en cambio, si el valor es alto entonces estan

sobrevaloradas.

> Magquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.
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Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobrevalorados. La relacion PU estda asociada
positivamente con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede

tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

2. Mdiltiplos de valor libro:

a. Precio accion / valor libro de la accién (PV)

b. Valor de mercado /Valor libro de activos

c. Valor de mercado / Costo de reemplazo (Tobin’s Q)
3. Mdltiplos de ventas:

a. Precio de la accion / Ventas por accion (PV)

b. Value/ Sales
4. Mdltiplo de variables de industria especifica:

a. Precio/kwh

b. Precio por tonelada de cobre

c. Valor por m2 construido en retail
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3. Descripcion de la empresay la industria

3.1. Industria del retalil

La industria de las ventas directas a los consumidores, mas conocida como retail, se
refiere a la comercializacion minorista, donde los formatos mas tradicionales son las

tiendas por departamento, supermercados, farmacias, almacenes etc.

En su origen, la industria del retail en Chile sélo contaba con un par de tiendas ubicadas
en los sectores mas céntricos de Santiago. El primer hito importante en la industria fue
la construccion del primer hipermercado ubicado en Las Condes (Jumbo) en 1976,
donde por primera vez se integran mas categorias a las tipicas asociadas a un
supermercado, incluyendo productos de ferreteria, linea blanca, jugueteria, articulos
para vehiculos, entre otros.® De ahi en adelante, hubo un crecimiento exponencial en las
ventas, asi como en el nimero de locales. Por otro lado, en la década de los 80s
comienzan a surgir los primeros centros comerciales, los cuales serian pioneros en este
tipo de formato de establecimiento comercial, lo que culminaria en los malls que
conocemos hoy en dia. Todo esto ocurria durante un éxito econémico del pais que
conllevaba un mayor poder adquisitivo de los consumidores y por ende una mayor

necesidad de oferta en la industria del retail.”

Debido a la alta demanda de los distintos sectores del retail, las empresas comenzaron
a diversificar sus negocios, lo que llevo a una seguidilla de adquisiciones de negocios y
a una concentracion en la industria, donde ahora las empresas compiten no sélo en los

supermercados (y todos sus formatos: hipermercados, supermercados convencionales,

6 E-class: “La historia del retail en Chile”
7 Centro de Estudios del Retail (CERET): Industria del Retall
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supermercados express, tiendas de conveniencia) y tiendas por departamento, sino que
también participan en la industria inmobiliaria a través de la administracién de distintos
centros comerciales; industria financiera, ofreciendo tarjetas de crédito asociadas a sus
tiendas; farmacias y mejoramiento del hogar, entre otras. Como se menciono
anteriormente, esto llevo a la consolidacion de varias cadenas importantes, dentro de las
cuales se encuentran Cencosud, Falabella, Mall Plaza, Ripley, La Polar, SMU, e Hites,
entre otras. Con el pasar de los afios, varias de estas cadenas lograron exitosamente
traspasar las barreras del territorio chileno, llegando varios paises de Latinoamérica a

competir con los jugadores locales.®

A su vezy al igual que muchas otras industrias, los avances tecnoldgicos han hecho que
las empresas del retail se vayan adaptando a estar nuevas tecnologias, como lo fue el
internet hace unos afios y ahora los avances de teléfonos celulares. Esto ha llevado a
las empresas a generar una mejor experiencia al cliente a distancia, ya sea a través de
su pagina web como también de una aplicacion mdévil, como también creando
plataformas donde la persona, con acceso a internet, puede acceder a cualquier

producto que incluso es despachado a su hogar dentro de un determinado tiempo.

Todas estas situaciones han implicado un constante cambio en la industria, donde los
participantes mas importantes adquieren cada vez mas participaciéon de mercado, pero
también estan haciendo constantes cambios para satisfacer a clientes que cada vez son

mas sofisticados y mas exigentes con respecto a los productos y a la calidad del servicio.

Con respecto a las tendencias actuales y segun el reporte de Inversiones Security de la

industria retail, “el 2019 fue desafiante para el sector, cuyos resultados se vieron

8 Centro de Estudios del Retail (CERET): Industria del Retall

22



presionados por débiles cifras de consumo y una alta actividad promocional en el
segmento de tiendas por departamento en Chile. Este escenario se acentlo luego de las
movilizaciones de octubre, afectando también los segmentos financieros y
supermercados en el pais, debido principalmente a un mayor deterioro en el consumo,
un aumento del costo por riesgo, saqueos e incendios a locales comerciales,
restricciones en el transporte publico y horarios de operaciones mas acotados,
condicionando los margenes de las compafiias y aumentando la incertidumbre hacia
2020".° Considerando lo antes mencionado e incluyendo la crisis sanitaria global que

esta sucediendo, hay varios desafios para la industria en el corto y mediano plazo.

3.2. Descripcion de la empresay su historia

3.2.1. Descripcioén de la empresa

En la tabla 1 se presenta un resumen de los principales antecedentes de la empresa.

Tabla 1 - Antecedentes de la empresa Falabella S.A.

Antecedentes Falabella S.A.
Ticker FALABELLA
Clase de accion Serie Unica
Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Santiago
Descripcion de la empresa Empresa de retail con méas de 500 tiendas a lo largo de 7 paises, y una de
las mayores plataformas de América Latina.
Sector e industria Retail
Chile, Colombia, Perd, Tienda por departamento, Mejoramiento
Paises y negocios Argentina, Brasil, Uruguay, del hogar, Supermercado, Servicios
México Financieros, Servicios inmobiliarios

9 Inversiones Security - Sector Retail: Ante un escenario complejo en el consumo, la
incertidumbre est& en la recuperacién de margenes. Febrero 2020

23



Falabella S.A., que transa en la Bolsa de Santiago bajo el nemotécnico FALABELLA, es

una de las mayores empresas de retail de la region, estando presentes en 7 paises:

Chile, Colombia, Peru, Argentina, Brasil, Uruguay y México. En la Ultima memoria anual

(afo 2019) de Falabella se menciona que, a través de una red de mas de 500 tiendas y

40 centros comerciales, Falabella opera en los siguientes formatos:

Tiendas por departamento: A través de Falabella Retail, se comercializa
productos para uso personal y del hogar, incluyendo marcas propias, locales e
internacionales a través de las tiendas fisicas como también online. Al cierre de
2019, Falabella Retail contaba con 111 tiendas ubicadas en Chile (47), Peru (29),
Colombia (25) y Argentina (10) con un total de 734.804 m? de superficie de venta.
Mejoramiento del hogar: Esta divisién ofrece una gama de soluciones para la
construccién, decoracién y mantenimiento de hogares. A través de sus distintas
tiendas (Sodimac Homecenter, Sodimac Constructor, Imperial, Homy, Dicico,
Sodimac Dicico, y Maestro) y los distintos formatos (presencial y online) se apoya
a las empresas, maestros especialistas y familias en el desarrollo de sus
proyectos. Sus tiendas fisicas se encuentran en Chile (89), Peru (55), Brasil (53),
Colombia (40), Argentina (9), México (5) y Uruguay (3), con un total de 254
tiendas en la region 1.878.444 m? de superficie de venta.

Supermercados: A través de Tottus, se opera hipermercados, supermercados y
formatos de precio conveniente (Hiperbodega Precio Uno). De un total de 146
tiendas, 69 se encuentran en Chile y 77 en Per( por un total de 489.269 m? de
superficie de venta.

Servicios financieros: A través de Falabella Financiero, se ofrece una gran

variedad de servicios financieros integrados, incluyendo crédito, servicios
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bancarios, seguros y viajes a través de sus distintas divisiones: CMR Falabella
(tarjeta de crédito), Banco Falabella (banco), Seguros Falabella y CF Seguros
(compafias de seguros). Con un total de 256 sucursales bancarias, Falabella
Financiero opera con sucursales en Chile (95), Colombia (91) y Pera (70). Por
otro lado, cuenta con mas de 5,5 millones de cuentas CMR con saldo con la
siguiente distribucion: 50% en Chile, 20,2% en Peru, 19.5% en Colombia, 7% en
Argentina 'y 3,3% en México.

Negocio Inmobiliario: Falabella opera y administra centros comerciales en
Chile, Pert y Colombia a través de Mallplaza (MP) y Open Plaza (OP). Esta
divisibn de Falabella estd dedicada al desarrollo y operacién de centros
comerciales y la administracion de tiendas en ubicaciones free standing. En total,
el negocio inmobiliario cuenta con 43 ubicaciones, dentro de las cuales se
encuentran 26 en Chile (17 MP y 9 OP), 14 en Pert (3 MP y 11 OP) y 3 en
Colombia (MP).

Linio: Marketplace que conecta consumidores y vendedores en Latinoamérica,
con presencia en México, Chile, Argentina, Perti y Colombia. Los consumidores
pueden acceder a una variada gama de productos de mas de 6.000 vendedores,

incluyendo aquellos disponibles en Falabella, Sodimac y Tottus.

En la tabla 2 se muestran las ventas por pais y por linea de negocios de Falabella desde

diciembre de 2016 a junio de 2020. La gran mayoria de las ventas ocurren en Chile, que

durante estos periodos representa entre un 58% y un 61% de las ventas totales. Luego,

Per( y Argentina representan 23% y un 13% respectivamente en el primer semestre de
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Tabla 2 - Ingresos y EBITDA por pais Falabella S.A.

MUF 31-12-2016  31-12-2017  31-12-2018  31-12-2019  30-06-2020
Chile
Tiendas por departamento
Ventas 55 867 57 277 55 355 52 003 18 855
EBITDA 4424 4164 2596 1387 (1 338)
Mejoramiento del hogar
Ventas 75 935 76 807 78 703 73919 32980
EBITDA 5955 5303 5710 5424 1145
Supermercados
Ventas 26 794 27 564 28 156 26 516 13 326
EBITDA 1163 1231 1209 1169 320
Promotora CMR
Ventas 15 741 17 435 18 440 19 503 -
EBITDA 5945 7110 7532 - -
Banco Falabella
Ventas 11 533 12 059 30980 31483 14 516
EBITDA 2976 3070 10 263 9329 2581
Peru
Ventas tiendas por depto. 22 605 21675 21948 22 969 5878
Ventas mejoramiento hogar 22 460 22434 22 343 23 665 6 587
Ventas supermercados 25 278 26 214 28 059 31 149 18 673
Colombia
Ventas tiendas por depto. 13 269 13 318 14 593 15 403 5231
Ventas mejoramiento hogar 29 074 28 045 28 418 29 952 11969
Argentina
Ventas tiendas por depto. 11501 11 905 8 756 7682 2 268
Ventas mejoramiento hogar 6 303 6 379 4544 3825 1209
Brazil
Ventas mejoramiento hogar 6 357 7274 6 631 7 387 3488

En la tabla 3 se presentan los nimeros de empleados de Falabella S.A. al final de cada

periodo.

Tabla 3 - Nimero de empleados por pais Falabella S.A.

Empleados 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20
Chile 51211 54 666 52 963 52 852 47 292
Peru 31395 32694 30 169 33 296 29 901
Colombia 7415 7834 7502 8 303 7 156
Argentina 5428 5478 5369 4 847 4742
Brasil 3088 3578 3285 3530 3527
Uruguay 363 412 425 449 398
India 22 21 77 119 147
China 114 119 129 156 154
México - - 236 374 326

Total empleados 99 036 104 802 100 155 103 926 93 643
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3.2.2. Resefa historica

Todo comenzd cuando Salvatore Falabella, un inmigrante italiano que vivia en Chile,
abrio la primera gran sastreria en la calle Ahumada en 1889. Afios después, en 1937,
Alberto Solari se integré a la empresa, transformandola en una importante tienda de
vestuario. En 1958 se tomo la decision de agregar productos del hogar al mix de
productos ya existente, poniendo los cimientos a lo que hoy conocemos como tiendas
por departamento. Ya en 1980, Falabella sac6 su propia tarjeta comercial llamada CMR,
siendo pionera en Chile. A partir de los 90s en adelante, Falabella comenz6 a diversificar
aun mas tanto sus productos como los canales de atencion, lo que lo llevé a consolidarse
como una de las empresas mas importantes de la industria: Falabella.com comenzé con
ventas por internet, Mallplaza abrié su primer centro comercial, se expandieron a
Argentina y Peru a través de Falabella y Tottus, adquieren Sodimac y la cadena de

supermercados San Francisco, se abrié Banco Falabella, entre muchos otros hechos.

En 2018, Falabella adquirié Linio, un marketplace regional con fuerte posicionamiento
en México, Colombia y Perl para consolidar su posicién entre los lideres de e-commerce
en la regiéon. Finalmente, uno de los hechos més importante en la historia de Falabella
es la firma de un acuerdo con IKEA, una empresa sueca dedicada a la venta de muebles

y articulos de hogar para operar las tiendas IKEA en Chile, Colombia y Per(. 1°

3.2.3. Marcas y patentes
Falabella y sus filiales tienen una gran cantidad de marcas de productos que se
comercializan tanto a nivel local como internacional. Las principales marcas vigentes

son: Falabella, Sodimac, Homecenter, Homecenter Sodimac, Sodimac Constructor,

10 Pagina web Falabella — Investors relations — Historia
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Imperial, Maestro, Homy, Tottus, Precio Uno, CMR, Banco Falabella, Viajes Falabella,
Seguros Falabella, FPay, Mallplaza, Open Plaza, Linio, Sybilla, Basement, Blue,
Florencia, Harris & Frank, Holley, Mica, Qfeel, Scoop, Stefano Cocci, Textil Vifia,
Americanino, Newport, Apology, University Club, Coniglio, Denimlab, Yamp, Doo,
Eleven, Roberta Allen, Bearcliff, Fratta, Click & Collect, Home Collection, Bauker, Kolor,
Mr. Beef, Recco, Ubermann, Wurden, Ozom, Dear Santa, Klein, Topex, Redline,
Autostyle, Halux, Dairu, Fixser, Volker, Klimber, Holztek, Karson, Ergo, Do It, Humboldt,

Petizoos y Sensi D’Acqua, entre otras.!!

3.2.4. Riesgos

Segun la memoria anual del afio 2019, Falabella y sus filiales estan expuestas a riesgos
gue podrian impactar sus negocios, operaciones, activos, resultados e inversiones de
forma adversa. A continuacion, se entrega una lista de los principales riesgos (lista no

exhaustiva):

1. Riesgo de seguridad fisica y continuidad operacional: Las operaciones en si
pueden llevar a dafios a personas y a activos fisicos.

2. Riesgo de cumplimiento: La empresa se puede ver enfrentada a cambios en
la normativa legal y a diversas contingencias legales y regulatorias que podrian
afectar negativamente los resultados.

3. Riesgo detecnologiay seguridad de lainformacion: Falabella esta expuesto
a potenciales intercepciones de la continuidad operacional a través de dafios a

la tecnologia o pérdidas de informacion, u otras brechas de seguridad.

1 Memoria anual 2019 Falabella
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4. Riesgo de competenciay operacionales: El grupo puede enfrentar una fuerte
competencia en los mercados en que opera, estan expuestos a diversos riesgos
debido a las operaciones internacionales, el sector en si es sensible al ciclo
econdmico, la relacion con los proveedores es clave y conlleva riesgos, v el
negocio depende cada vez mas del crecimiento del e-commerce en la region,

entre otros.

3.3. Regulacion y fiscalizacion

Falabella S.A. es una sociedad andnima abierta y, como tal, se encuentra sujeta a las
disposiciones de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Andénimas, de la Ley N° 18.045 de
Mercado de Valores y la normativa de la Comision para el Mercado Financiero, entre

otras.

Por su parte, las sociedades filiales de Falabella S.A., dependiendo de las actividades
que realizan, se encuentran sometidas a las disposiciones de la Ley de Proteccion al
Consumidor, de la Ley General de Bancos, normativa de la Comision para el Mercado

Financiero, entre otras.

Por dltimo, cabe hacer presente que la actividad de las filiales en paises distintos de

Chile se encuentra regulada por la normativa propia de tales jurisdicciones.?

12 Memoria Anual 2019 Falabella
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3.4. Principales accionistas

En la tabla 4 se muestran los 12 principales accionistas de Falabella S.A. al 30 de Junio

de 2020:

Tabla 4 - Listado de principales accionistas de Falabella S.A.

Nombre

LUCEC TRESS A

INVERSIONES SAN VITTO LTDA

BETHIAS A

INVERSIONES LOS OLIVOS SPA

BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV EXTRANJEROS
INVERSIONES DON ALBERTO CUATRO SPA

DERSA SA

BANCO ITAU CORPBANCA POR CTA DE INVERSIONISTAS
EXTRANJEROS

BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO RESIDENTES
MAPCOR CUATRO ALFA SPA

INPESCAS A

IMPORTADORA Y COMERCIALIZADORA AMALFI SPA

3.5. Plan de inversion

# de acciones
suscritas

267 803 642
243 698 146
221202 164
219 228 581
179 846 131
151 079 494
138 024 501
120 523 287

116 733 672
63 247 346
49 343 681
45 224 102

# de acciones
pagadas

267 803 642
243 698 146
221202 164
219 228 581
179 846 131
151 079 494
138 024 501
120 523 287

116 733 672
63 247 346
49 343 681
45 224 102

% de
propiedad
10,67%
9,71%
8,82%
8,74%
7,17%
6,02%
5,50%
4,80%

4,65%
2,52%
1,97%
1,80%

En enero de 2020, se anuncié un plan de inversion de aproximadamente 2.900 MMUSD

para el periodo 2020-2023. El 38% se invertiria en proyectos de logistica y Tl (se abrirdn

nuevos centros de distribucién en Colombia y Perd, y se invertird en la arquitectura

tecnolégica). Adicionalmente, el 31% del plan se utilizara para la apertura de 2 centros

comerciales en Perl y Colombia y la apertura de 80 tiendas adicionales. Finalmente, el

31% restante se invertira en la optimizaciéon de tiendas ya existentes.*®

Sin embargo, y segun el guidance entregado en el release de resultados del segundo

trimestre de 2020, “se continla ejecutando la reduccién del 40% en la estimacion de

13 Memoria Anual 2019 Falabella
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Capex de MMUS$800 anunciado para 2020, resultando en una estimacion revisada para

2020 de MMUS$480”.1* Esto implica los siguientes ajustes segun el release:

e Reduccion del 51% en las inversiones asociadas a aperturas de nuevas tiendas,
para totalizar 108 MMUSD en 2020.

e Reduccion del 47% en las inversiones asociadas a remodelaciones de tiendas
existentes, para totalizar 149 MMUSD en 2020.

e Reduccion de 25% en las inversiones asociadas a logistica y tecnologia para

totalizar 222 MMUSD en 2020.

14 Release de resultados segundo trimestre 2020 - Falabella
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3.6. Estructura corporativa

La figura 1 muestra la estructura corporativa de Falabella:

Figura 1 — Estructura corporativa Resumida Falabella

Inversiones
Falabella Lida

Inversiones Parmin
SpA

Nueva Falabella Falabella Retail
Inversiones

Internacionales SpA SA

Falabella Inversiones
Financieras S.A.

Hipermercados
Tottus S.A.

Desarrollos Desarrollos

Inmobiliarios Dos SpA Inmobiliarios SpA Home Trading S A.

Open Plaza Chile

SpA Sodimac S.A.

Falabella

Imperial S.A_
Inmobiliario S.A. =

91% 91%

Administracion de Servicios

Servicios e
Inversiones Falabella
Lida

Ernnm Bl s Falabella Tecnologia

Comp. y de Crédito CMR

Corporativa Ltda Falabella Lifa

Promotora CMR
Falabella S.A

Sequros Falabella
Corredores Ltda

Servicios y Garantia Promotora CMR CF Seguros de
Falabella SpA Inversiones S,A, Vida S A

Fuente: Memoria Falabella 2019
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3.7. Empresas de la industria

Segln el dltimo informe de clasificacion de Feller Rate'®, Falabella S.A. tiene dos

competidores principales:

1. Cencosud S.A.: Este conglomerado tiene un esquema de retail integrado similar
al de Falabella, compitiendo en tiendas por departamento (Paris, Johnson),
supermercados (Jumbo, Santa Isabel), mejoramiento del hogar (Easy), servicios
financieros (tarjetas Mas) y negocio inmobiliario (varios centros comerciales,
incluyendo el Costanera Center).1®

2. Ripley Corp S.A.. Esta empresa opera en tres sectores: tienda por
departamento con las tiendas Ripley mediante la venta de vestuario, accesorios
y productos para el hogar, el negocio bancario a través de Banco Ripley y el

sector inmobiliario con propiedad de centros comerciales en Per(.t’

Cabe destacar que existen otras empresas que también compiten con Falabella, pero
solamente en una de las areas de negocios. Por ejemplo, Walmart Chile es un actor
principal en el negocio de supermercados en Chile a través de sus distintos formatos (e;.
Lider, Lider express, aCuenta) como también SMU con sus formatos: Unimarc,
Supermercado Mayorista 10, ALVI, OkMarket y Telemercados.cl.’®* Sin embargo,
Cencosud y Ripley tienen un mix de negocios mas similar al de Falabella y seran

utilizados para los analisis de comparables.

15 Feller Rate — Informe de clasificacion Falabella S.A. Agosto 2020
16 Pagina web Cencosud

17 Pagina web Ripley

18 Feller Rate — Informe de clasificacion Falabella S.A. Agosto 2020
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3.7.1. Cencosud S.A.

La tabla 5 muestra los antecedentes de Cencosud, uno de los principales competidores

de Falabella.

Tabla 5 - Antecedentes de la empresa Cencosud S.A.

Antecedentes Cencosud S.A.

Ticker CENCOSUD

Clase de accion Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Santiago

Uno de los mas grandes y prestigiosos conglomerados de retail en América

Latina. Cuentan con operaciones activas en Argentina, Brasil, Chile, Pert y

Colombia, donde dia a dia desarrollan una exitosa estrategia multiformato
que hoy da trabajo a méas de 140 mil colaboradores

Descripcion de la empresa

Sector e industria Retall

Tienda por departamento, Mejoramiento
del hogar, Supermercado, Servicios
Financieros, Centros comerciales

Chile, Argentina, Brasil, Perq,

Paises y negocios Colombia

A continuacion, en la tabla 6 se presentan los ingresos, margenes y EBITDA por

segmento y por pais de Cencosud al 31 de diciembre de 2019 y al 30 de junio de 2020:

Tabla 6 - Informacién Financiera Cencosud S.A.

MUF 31-12-2019 30-06-2020

Por segmento Ingresos MB % EBITDA % Ingresos MB % EBITDA %
Supermercados 241979 58733 24% 16273 7% 126972 31957 25% 11435 9%
Shopping centers 8175 7446 91% 6488 79% 2184 1718 79% 1213 56%
Mejoramiento del hogar 39902 13179 33% 4593 12% 18944 6179 33% 2123 11%
Tiendas por depto 38878 10386 27% 1700 4% 12198 2727 22% (673) -6%
Servicios financieros 5997 3790 63% 3428 57% 2301 1582 69% 1276 55%
Otros 336 265 79% n/a nla n/a n/a nla n/a nla

Por Pais
Chile 159984 45342 28% 15600 10% 74 738 n/a nla 7205 10%
Argentina 61286 22654 37% 5806 9% 31194 n/a nla 3033 10%
Brasil 48 615 10388 21% 1803 4% 23 144 n/a nla 1507 7%
Pera 35975 9064 25% 6125 17% 19 525 n/a nla 1747 9%
Colombia 29406 6348 22% 1364 5% 14 074 n/a nla 779 6%

En comparacion con Falabella, Cencosud opera en los mismos segmentos. Sin
embargo, la principal fuente de ingresos de Cencosud son los supermercados, mientras

que en Falabella son las tiendas por departamento y mejoramiento del hogar.
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3.7.2. Ripley Corp S.A.

La tabla 7 muestra los antecedentes de Ripley, otro de los principales competidores de

Falabella.

Tabla 7 - Antecedentes de la empresa Ripley Corp S.A.

Antecedentes Ripley Corp S.A.

Ticker RIPLEY

Clase de accion Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Santiago

Una de las mayores compafiias del sector retail de Chile y Perd. Opera en
tres segmentos: retail mediante la venta al detalle de vestuario, accesorios
y productos para el hogar a través de las tiendas por departamento y el
canal online; el negocio bancario manejado por Banco Ripley y enfocado
principalmente en el sector consumo y; el negocio inmobiliario con Ripley
participando en la propiedad de centros comerciales en Chile y Peru.

Descripcion de la empresa

Sector e industria Retail

Tiendas por departamento, Servicios

Paises y negocios Chile, Pert - . - -
Financieros, Servicios Inmobiliarios

A continuacién, en la tabla 8 se presentan los ingresos, margenes y EBITDA por

segmento y por pais de Ripley al 31 de diciembre de 2019 y al 30 de junio de 2020:

Tabla 8 - Informacion Financiera Ripley Corp S.A.

MUF 31-12-2019 30-06-2020

Por segmento Ingresos MB % EBITDA % Ingresos MB % EBITDA %
Retail 43107 11101 26% 1341 3% 11778 2487 21% 1049 9%
Banco 17091 9578 56% 4089 24% 7734 3321 43 % 1044 13%
Inmobiliario 820 820 100 % 656 80 % 291 291 100 % 198 68 %

Por pais
Chile 39362 13257 34% 2422 6 % 12 989 3401 26% (467) (4%
Perd 21813 8244 38% 3104 14 % 6 857 2698 39% 684 10%

Ripley es mas pequefo que Falabellay Cencosud, y solamente opera en tres segmentos
(no opera en supermercados y mejoramiento del hogar). Su principal fuente de ingresos

es el retail a través de sus tiendas Ripley (tienda por departamento).
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4. Aspectos contables y financieros de Falabella

4.1. Estado de situacion financiera

La tabla 9 muestra el estado de situacion financiera en MUF de dic-16 a jun-20.

Tabla 9 - Estado de situacion financiera Falabella S.A.

MUF 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20
ACTIVOS

Negocios no bancarios

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 7641 8 658 11 518 10 596 49 866
Otros activos financieros corrientes 1053 603 937 515 1523
Otros activos no financieros corrientes 3702 4069 4608 3440 4 804
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 68 253 73 341 18 329 17 794 12 335
Cuentas por cobrar a relacionadas 233 320 2177 1560 1910
Inventarios 45 820 46 202 51 168 47 081 48 503
Activos por impuestos corrientes 2881 2858 3148 4139 2215
Total de los activos corrientes 129 582 136 052 91 886 85125 121155
Activos no corrientes destinados para la venta 118 405 630 614 605
Activos no corrientes destinados para la venta 118 405 630 614 605
Total de activos corrientes 129 701 136 457 92 516 85738 121760
Activos no corrientes
Otros activos financieros 3392 2433 3828 7226 11 737
Otros activos no financieros 2183 2789 3452 3668 3558
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 9136 10 265 327 393 236
Inversiones contabilizadas por método de participacion 4144 5161 4924 6 764 6 158
Activos intangibles distintos de la plusvalia 10 252 10 423 11 350 12 105 12 213
Plusvalia 19711 18 822 22 706 22930 22 626
Propiedades planta y equipo 94 895 94 966 98867 130639 129238
Propiedades de inversion 107 135 108544 107816 114273 114420
Activos por impuestos - - 593 615 531
Activos por impuestos diferidos 4988 5527 6 000 7 499 9572
Total activos no corrientes 255 835 258931 259863 306 112 310 288
Total activos de negocios no bancarios 385 536 395389 352379 391851 432049
Negocios bancarios
Efectivo y depdsitos en banco 11515 8 426 11 000 10751 14 857
Operaciones con liquidacion en curso 2420 797 2078 2 859 11 231
Instrumentos para negociacion 3098 2 656 5 646 6 335 23 529
Contratos de retrocompra y préstamos de valores 525
Contratos de derivados financieros 375 993 3196 14 524 18 333
Créditos y cuentas por cobrar a clientes 99 507 96 675 168023 184360 160973
Instrumentos de inversion disponibles para la venta 21484 24 536 23902 24 056 23499
Inversiones en sociedades 116 107 115 131 112
Intangibles 1884 2 264 2476 2759 2922
Activo fijo 1278 1266 1501 2575 2413
Impuestos corrientes 136 290 252 448 347
Impuestos diferidos 720 598 1799 1724 2 055
Otros activos 1053 1138 3763 5232 5701

Total activos neiocios bancarios 143 585 139746 223752 255755 266 495
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Tabla 9 - Estado de situacion financiera Falabella S.A.

MUF 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20
PATRIMONIO NETO Y PASIVOS

Negocios no bancarios

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros corrientes 40 690 31 146 20 250 15681 32633
Pasivos por arrendamientos corrientes - - - 2928 2727
Cuentas por pagar comerciales 39 761 40 505 36 982 39181 33508
Cuentas por pagar a relacionadas 246 285 555 604 522
Otras provisiones 502 533 897 839 900
Pasivos por impuestos 1415 1382 997 1088 693
Provisiones por beneficios a los empleados 4 936 5167 5200 5279 4919
Otros pasivos no financieros corrientes 5690 6 072 5301 5848 6 203
Total pasivos corrientes 93 240 85 090 70 183 71 448 82 106
Pasivos no corrientes -
Otros pasivos financieros 102133 112178 101814 99375 131383
Pasivos por arrendamientos - - - 31804 31897
Cuentas por pagar comerciales 47 40 40 68 68
Otras provisiones no corrientes 489 412 338 339 342
Pasivos por impuestos diferidos 21383 21219 21560 21688 21 403
Provisiones por beneficios a los empleados 1106 1231 1639 1977 1815
Otros pasivos no financieros 1574 1705 2 000 1944 1821
Total pasivos no corrientes 126 731 136786 127391 157194 188728
Total pasivos de negocios no bancarios 219972 221876 197574 228642 270835
Pasivos negocios bancarios -
Depositos y otras obligaciones a la vista 16 233 20 268 23184 28 342 34 248
Operaciones con liquidacion en curso 2195 565 1684 2614 12 897
Depositos y otras captaciones a plazo 76 541 74 174 92085 106932 109 841
Contratos de derivados financieros 355 1164 3158 16 190 19 685
Obligaciones con bancos 4430 3037 18 522 19 328 15 626
Instrumentos de deuda emitidos 10 019 9 040 9726 9321 7177
Otras obligaciones financieras 5523 4 875 3850 3158 2 866
Pasivos por arrendamientos - - - 1255 1205
Impuestos corrientes 46 - 3 105 76
Provisiones 89 62 1503 1131 1154
Otros pasivos 2117 2 542 7 640 10 430 8 926

Total iasivos neiocios bancarios 117547 115728 161355 198 807 213 700

Patrimonio neto

Capital emitido 20 245 19 905 33354 32477 32 040
Ganancias acumuladas 146 969 156093 160385 156814 150 753
Primas de emision 3548 3488 3391 3302 3258
Acciones propias en cartera (1 333) (1 009) (1 626) (1 533) (1513)
Otras reservas (10 771) (14 323) (11658) (5 296) (4 359)
Patrimonio de los propietarios 158 658 164 154 183846 185763 180179

Particiiaciones no controladas 32 945 33 377 33 356 34 393 33 830



La tabla 10 muestra el estado de situacion financiera porcentual desde diciembre 2016

hasta junio 2020.

Tabla 10 - Estado de situacion financiera porcentual Falabella S.A.

% 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20
ACTIVOS

Negocios no bancarios

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 1,44% 1,62% 2,00% 1,64% 7,14%
Otros activos financieros corrientes 0,20% 0,11% 0,16% 0,08% 0,22%
Otros activos no financieros corrientes 0,70% 0,76% 0,80% 0,53% 0,69%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 12,90% 13,71% 3,18% 2,75% 1,77%
Cuentas por cobrar a relacionadas 0,04% 0,06% 0,38% 0,24% 0,27%
Inventarios 8,66% 8,63% 8,88% 7,27% 6,94%
Activos por impuestos corrientes 0,54% 0,53% 0,55% 0,64% 0,32%
Total de los activos corrientes 24,49% 2542%  15,95%  13,14%  17,34%
Activos no corrientes destinados para la venta 0,02% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09%
Activos no corrientes destinados para la venta 0,02% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09%
Total de activos corrientes 24,51% 2550%  16,06%  13,24%  17,43%
Activos no corrientes
Otros activos financieros 0,64% 0,45% 0,66% 1,12% 1,68%
Otros activos no financieros 0,41% 0,52% 0,60% 0,57% 0,51%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 1,73% 1,92% 0,06% 0,06% 0,03%
Inversiones contabilizadas por método de patrticipacion 0,78% 0,96% 0,85% 1,04% 0,88%
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1,94% 1,95% 1,97% 1,87% 1,75%
Plusvalia 3,73% 3,52% 3,94% 3,54% 3,24%
Propiedades planta y equipo 17,93% 17,7%%  17,16%  20,17%  18,50%
Propiedades de inversion 20,25% 20,28%  18,71%  17,65%  16,38%
Activos por impuestos 0,00% 0,00% 0,10% 0,10% 0,08%
Activos por impuestos diferidos 0,94% 1,03% 1,04% 1,16% 1,37%
Total activos no corrientes 48,35% 48,39%  45,10%  47,27%  44,42%
Total activos de negocios no bancarios 72,86% 73,89% 61,16% 60,51%  61,85%
Negocios bancarios
Efectivo y depdsitos en banco 2,18% 1,57% 1,91% 1,66% 2,13%
Operaciones con liquidacion en curso 0,46% 0,15% 0,36% 0,44% 1,61%
Instrumentos para negociacion 0,59% 0,50% 0,98% 0,98% 3,37%
Contratos de retrocompra y préstamos de valores 0,08%
Contratos de derivados financieros 0,07% 0,19% 0,55% 2,24% 2,62%
Créditos y cuentas por cobrar a clientes 18,81% 18,07%  29,16%  28,47%  23,04%
Instrumentos de inversion disponibles para la venta 4,06% 4,58% 4,15% 3,71% 3,36%
Inversiones en sociedades 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Intangibles 0,36% 0,42% 0,43% 0,43% 0,42%
Activo fijo 0,24% 0,24% 0,26% 0,40% 0,35%
Impuestos corrientes 0,03% 0,05% 0,04% 0,07% 0,05%
Impuestos diferidos 0,14% 0,11% 0,31% 0,27% 0,29%
Otros activos 0,20% 0,21% 0,65% 0,81% 0,82%

Total activos neiocios bancarios 27,14% 26,11% 38,84% 39,49%  38,15%
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Tabla 10 - Estado de situacién financiera porcentual Falabella S.A.

% 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20
PATRIMONIO NETO Y PASIVOS

Negocios no bancarios

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros corrientes 7,69% 5,82% 3,51% 2,42% 4,67%
Pasivos por arrendamientos corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,45% 0,39%
Cuentas por pagar comerciales 7,51% 7,57% 6,42% 6,05% 4,80%
Cuentas por pagar a relacionadas 0,05% 0,05% 0,10% 0,09% 0,07%
Otras provisiones 0,09% 0,10% 0,16% 0,13% 0,13%
Pasivos por impuestos 0,27% 0,26% 0,17% 0,17% 0,10%
Provisiones por beneficios a los empleados 0,93% 0,97% 0,90% 0,82% 0,70%
Otros pasivos no financieros corrientes 1,08% 1,13% 0,92% 0,90% 0,89%
Total pasivos corrientes 17,62% 15,90%  12,18%  11,03%  11,75%
Pasivos no corrientes 0,00%
Otros pasivos financieros 19,30% 20,96%  17,67%  15,34%  18,81%
Pasivos por arrendamientos 0,00% 0,00% 0,00% 4,91% 4,57%
Cuentas por pagar comerciales 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Otras provisiones no corrientes 0,09% 0,08% 0,06% 0,05% 0,05%
Pasivos por impuestos diferidos 4,04% 3,97% 3,74% 3,35% 3,06%
Provisiones por beneficios a los empleados 0,21% 0,23% 0,28% 0,31% 0,26%
Otros pasivos no financieros 0,30% 0,32% 0,35% 0,30% 0,26%
Total pasivos no corrientes 23,95% 25,56%  22,11% 2427%  27,02%
Total pasivos de negocios no bancarios 41,57% 41,46% 34,29% 35,31% 38,77%
Pasivos negocios bancarios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Depositos y otras obligaciones a la vista 3,07% 3,79% 4,02% 4,38% 4,90%
Operaciones con liquidacion en curso 0,41% 0,11% 0,29% 0,40% 1,85%
Dep6sitos y otras captaciones a plazo 14,47% 13,86%  15,98%  16,51%  15,72%
Contratos de derivados financieros 0,07% 0,22% 0,55% 2,50% 2,82%
Obligaciones con bancos 0,84% 0,57% 3,21% 2,98% 2,24%
Instrumentos de deuda emitidos 1,89% 1,69% 1,69% 1,44% 1,03%
Otras obligaciones financieras 1,04% 0,91% 0,67% 0,49% 0,41%
Pasivos por arrendamientos 0,00% 0,00% 0,00% 0,19% 0,17%
Impuestos corrientes 0,01% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01%
Provisiones 0,02% 0,01% 0,26% 0,17% 0,17%
Otros pasivos 0,40% 0,48% 1,33% 1,61% 1,28%

Total iasivos neiocios bancarios 22,22% 21,63%  28,01% 30,70%  30,59%

Patrimonio neto

Capital emitido 3,83% 3,72% 5,79% 5,01% 4,59%
Ganancias acumuladas 27,78% 29,17%  27,84% 24,21%  21,58%
Primas de emision 0,67% 0,65% 0,59% 0,51% 0,47%
Acciones propias en cartera -0,25% -0,19% -0,28% -0,24% -0,22%
Otras reservas -2,04% -2,68% -2,02% -0,82% -0,62%
Patrimonio de los propietarios 29,99% 30,68% 31,91% 28,68%  25,79%

Particiiaciones no controladas 6,23% 6,24% 5,79% 5,31% 4,84%

w ‘
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4.1.1. Activos

Con respecto a los activos de Falabella, la mayoria de los activos durante el periodo

historico se concentra en el negocio no bancario, promediando un 66% del total de

activos de la empresa. Estos activos han aumentado a una tasa de crecimiento anual

compuesta (CAGR por sus siglas en inglés) de un 7,2%, que se compone por un

crecimiento de 2,9% al negocio no bancario y un 16,7% al negocio bancario. Dentro de

los activos mas importantes del negocio no bancario, se encuentran los siguientes:

Efectivo y equivalente de efectivo: Es el activo corriente mas relevante a junio
2020. Este activo ha crecido considerablemente desde 7.641 MUF en diciembre
2016 a 49.866 MUF en junio 2020. Este incremento se realiz6 en 2020, ya que
anteriormente el nivel de liguidez se mantenia en niveles normales. Sin embargo,
el crecimiento de liquidez de junio 2020 se debe principalmente al aumento de
pasivos financieros a través de préstamos bancarios y emision de deuda,
principalmente debido al COVID-19. La mayoria esta en depdsitos a plazos
(alrededor del 61% a junio 2020).

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar: Esta cuenta disminuy6
significativamente en diciembre 2018 debido a una reclasificacion del negocio de
CMR, ya que la misma cuenta del negocio bancario aumenta significativamente
en una proporcién similar.

Inventarios: Esta cuenta se ha mantenido relativamente estable con un CAGR
del 1,4% durante estos afios. Dentro de esta categoria, los activos principales
(alrededor del 86% a junio 2020) son productos para la venta.

Propiedad, Plantay Equipo: El PPE es el activo mas importante del negocio no
bancario (18,5% del activo total) y ha tenido un CAGR de un 8%, pero el aumento
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ocurri6 méas especificamente en el afio 2019 debido al reconocimiento en ese
afo de Activos por derecho al uso por aplicacion de la NIIF 16 con respecto a los
contratos de arrendamiento, donde se tienen que reconocer tanto el activo como
el pasivo por el arriendo.

e Propiedades de inversidn: Estos activos se han mantenido estables durante el
periodo histérico con un CAGR del 1,8%. Estos incluyen centros comerciales,
obras en ejecucién y terrenos disponibles que se estima seran destinados a

futuros centros comerciales.®

Con respecto al negocio bancario, el activo mas relevante (y el activo mas relevante de
la empresa) son los créditos y cuentas por cobrar a clientes que ha tenido un CAGR de
un 12,8%. Como mencionamos anteriormente, estos activos incrementaron debido a una
reclasificacion por el negocio de CMR. Estas cuentas estan principalmente compuestas
por deudores de tarjetas de crédito (61% a junio 2020). El resto son colocaciones de

consumo, para la vivienda, y comerciales.

19 Estados financieros consolidados 2Q 2020
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4.1.2. Pasivos

Por otro lado, la mayoria de los pasivos también se encuentran en el negocio no

bancario, que ha caido en importancia de un 65,2% del total de pasivos en 2016 a 55,9%

en 2020, promediando un 59,1% durante el periodo histérico. Los pasivos han

aumentado en un CAGR del 9,5%, compuesto por un CAGR de 5,3% del negocio no

bancario y 16,1% del bancario.

Con respecto al negocio no bancario, el pasivo corriente disminuy en promedio un 3,1%

por afio mientras el no corriente aumento6 en un 10,5% por afio, lo cual esta caracterizado

por:

Otros pasivos financieros corrientes y no corrientes: Estos pasivos (deuda
financiera) representan un tercio de los pasivos totales de Falabella S.A.,
sumando entre los dos 164.016 MUF a junio 2020. Estan compuestos por
préstamos bancarios, obligaciones con el publico y otros pasivos financieros. Es
importante mencionar que estas agrupaciones no consideran los pasivos por
arrendamientos que fueron reclasificados por cambios en las normas contables.
La deuda financiera habia estado disminuyendo en los Gltimos periodos desde
2016 a 2019. Sin embargo, y debido a la contingencia tanto nacional como
internacional, la empresa se vio obligada a apalancarse aun mas, incrementando
su deuda financiera durante 2020.

Cuentas por pagar comerciales: El otro pasivo relevante del negocio no
bancario son las cuentas por paga comerciales, las cuales han disminuido a una
tasa del 4,2% anual. La mayoria de estas cuentas son acreedores comerciales

(95% del total) mientras el resto son acreedores varios y otras cuentas por pagar.
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Es importante mencionar que la mayoria de las cuentas por pagar a proveedores
no estan vencidas (97% en 2020), y en la memoria se menciona que las que

estan vencidas se deben principalmente a problemas de documentacion.

Con respecto al negocio bancario, los pasivos mas relevantes son los depésitos y otras
captaciones a plazo, que han tenido un aumento anual promedio de 9,5%. Estos estan

compuestos de depdsitos a plazo y depositos de ahorro.

4.1.3. Patrimonio

Finalmente, la mayor variacién del patrimonio durante el periodo histérico ocurre durante
2018, ya que en agosto de ese afio se emitieron 84.330.000 nuevas acciones que

aumento el capital social en 505.188.141 MCLP.

43



4.2. Estado de resultados

La tabla 11 muestra el estado de resultados en MUF desde diciembre 2016 hasta junio

2020.

Tabla 11 - Estado de resultados Falabella S.A.

MUF

NEGOCIOS NO BANCARIOS
Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Ganancia bruta
Costos de distribucion
Gastos de administracién
Otros gastos, por funciéon

Resultado operacional
Otras ganancias (perdidas)
Ingresos financieros
Costos financieros

Participacién de ganancias o pérdidas de asociadas

Diferencias de cambio

Resultados por unidades de reajuste
Ganancias antes de impuestos

Gasto por impuesto a las ganancias
Ganancia de negocios no bancarios

NEGOCIOS BANCARIOS
Ingresos por intereses y reajustes
Gastos por intereses y reajustes
Ingreso neto por intereses y reajustes
Ingresos por comisiones
Gastos por comisiones
Ingreso neto por comisiones
Utilidad (perdida) neta de operaciones financieras
Utilidad (perdida) de cambio neta
Otros ingresos operacionales
Provision por riesgo de crédito
Total ingreso operacional neto
Remuneraciones y gastos al personal
Gastos de administracion
Depreciaciones y amortizaciones
Otros gastos operacionales
Total gastos operacionales
Resultado operacional
Resultados por inversiones en sociedad
Resultados antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta
Ganancia de negocios bancarios

‘Gamancia 25734 20856 19725 12581  (3936)
'EBITDAnobancario 38766 40553 31430 27949 3202
4

31-12-16

299 769
(196 627)
103 142
(3 406)
(65 150)
(5 132)
29 453

6 100
579

(7 878)
806

138

(990)

28 209

(5 639)
22 570

19 989
(5 774)
14 214
6 205
(1523)
4681
676
(219)
(3)

(5 559)
13 790
(3 645)
(4 763)
(638)
(446)
(9 492)
4299
19
4318
(1 154)
3164

31-12-17

306 359
(197 650)
108 709
(3 610)
(68 938)
(5572)
30 590
123

564

(7 291)
570

(17)
(644)

23 895

(5 968)
17 927

21 662
(4 918)
16 744

5399
(1 527)
3872
187
207

51

(6 679)
14 383
(3 748)
(5 150)
(737)
(648)
(10 284)
4099
18
4116
(1187)
2929

31-12-18

289 377
(190 662)
98 714

(4 173)
(69 071)
(5 074)
20 396
894
1314

(6 571)
257
(565)
(816)

14 909

(3 670)
11 239

37381
(5 777)
31604

8085
(4 250)
3835
758
(314)
259

(10 581)
25 560
(5 182)
(6 452)

(768)
(1 670)

(14 072)

11 489
20

11 509
(3 023)
8 486

31-12-19

284 479
(191 914)
92 565
(4 509)
(69 255)
(5 012)
13 789
735

968

(7 415)
12

(779)
(775)
6534

(2 194)
4341

39 165
(6 468)
32 696

8 656
(4 100)
4556
607
152
120

(11 930)
26 201
(5 281)
(6 988)
(1 236)
(1 566)

(15 071)
11131

29

11 160
(2 919)
8241

30-06-20

116 602
(82 412)
34190
(2 499)
(33 730)
(1 696)
(3 736)
61
1861

(4 003)
177
(747)
(523)

(7 264)
1648

(5 616)

18 860
(2 883)
15977
3772
(1 651)
2121
697
(268)
34

(9 166)
9396
(2 556)
(3 347)
(693)
(687)
(7 282)
2114
8
2122
(441)
1681
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La tabla 12 muestra el estado de resultados porcentual desde diciembre 2016 hasta junio

2020.

Tabla 12 - Estado de resultados porcentual Falabella S.A.

%

NEGOCIOS NO BANCARIOS
Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Ganancia bruta
Costos de distribucién
Gastos de administracion
Otros gastos, por funciéon

Resultado operacional
Otras ganancias (perdidas)

Ingresos financieros

Costos financieros

Participacion de ganancias o pérdidas de asociadas
Diferencias de cambio

Resultados por unidades de reajuste

Ganancias antes de impuestos
Gasto por impuesto a las ganancias

Ganancia de negocios no bancarios

NEGOCIOS BANCARIOS
Ingresos por intereses y reajustes
Gastos por intereses y reajustes
Ingreso neto por intereses y reajustes
Ingresos por comisiones
Gastos por comisiones
Ingreso neto por comisiones
Utilidad (perdida) neta de operaciones financieras
Utilidad (perdida) de cambio neta
Otros ingresos operacionales
Provision por riesgo de crédito
Total ingreso operacional neto
Remuneraciones y gastos al personal
Gastos de administracion
Depreciaciones y amortizaciones
Otros gastos operacionales
Total gastos operacionales
Resultado operacional
Resultados por inversiones en sociedad
Resultados antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta
Ganancia de negocios bancarios

‘Ganancia  805% 636% 604% 389% (291%
'EBITDAnobancario  1293% 1324% 1086% 982% 275%
4

31-12-16

100,00 %
(65,59)%
34,41 %
(1,14)%
(21,73)%
1,71)%
9,83 %
2,03 %
0,19 %
(2,63)%
0,27 %
0,05 %
(0,33)%
9,41 %
(1,88)%
7,53 %

100,00 %
(28,89)%
71,11 %
31,04 %
(7,62)%
23,42 %
3,38 %
(1,10)%
(0,01)%
(27,81)%
68,99 %
(18,24)%
(23,83)%
(3,19)%
(2,23)%
(47,48)%
21,51 %
0,10 %
21,60 %
(5,77)%
15,83 %

31-12-17

100,00 %
(64,52)%
35,48 %
(1,18)%
(22,50)%
(1,82)%
9,98 %
0,04 %
0,18 %
(2,38)%
0,19 %
(0,01)%
(0,21)%
7,80 %
(1,95)%
5,85 %

100,00 %
(22,70)%
77,30 %
24,92 %
(7,05)%
17,88 %
0,86 %
0,96 %
0,24 %
(30,83)%
66,40 %
(17,30)%
(23,77)%
(3,40)%
(2,99)%
(47,48)%
18,92 %
0,08 %
19,00 %
(5,48)%
13,52 %

31-12-18

100,00 %
(65,89)%
34,11 %
(1,44)%
(23,87)%
(1,75)%
7,05 %
0,31 %
0,45 %
(2,27)%
0,09 %
(0,20)%
(0,28)%
5,15 %
(1,27)%
3,88 %

100,00 %
(15,45)%
84,55 %
21,63 %
(11,37)%
10,26 %
2,03%
(0,84)%
0,69 %
(28,31)%
68,38 %
(13,86)%
(17,26)%
(2,06)%
(4,47)%
(37,64)%
30,73 %
0,05 %
30,79 %
(8,09)%
22,70 %

31-12-19

100,00 %
(67,46)%
32,54 %
(1,59)%
(24,34)%
(1,76)%
4,85 %
0,26 %
0,34 %
(2,61)%
0,00 %
(0,27)%
(0,27)%
2,30 %
(0,77)%
1,53 %

100,00 %
(16,52)%
83,48 %
22,10 %
(10,47)%
11,63 %
1,55 %
0,39 %
0,31 %
(30,46)%
66,90 %
(13,48)%
(17,84)%
(3,16)%
(4,00)%
(38,48)%
28,42 %
0,08 %
28,50 %
(7,45)%
21,04 %

30-06-20

100,00 %
(70,68)%
29,32 %
(2,14)%
(28,93)%
(1,45)%
(3,20)%
0,05 %
1,60 %
(3,43)%
(0,15)%
(0,64)%
(0,45)%
(6,23)%
1,41 %
(4,82)%

100,00 %
(15,29)%
84,71 %
20,00 %
(8,75)%
11,25 %
3,70 %
(1,42)%
0,18 %
(48,60)%
49,82 %
(13,55)%
(17,74)%
(3,67)%
(3,64)%
(38,61)%
11,21 %
0,04 %
11,25 %
(2,34)%
8,91 %
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Por temas de comparabilidad, se ha calculado el TTM20 (twelve trailing months 2020)
utilizando el segundo semestre de 2019 y el primer semestre de 2020 para poder

comparar el altimo periodo con los afios anteriores

4.2.1. Negocio no bancario

El negocio no bancario estad compuesto por los negocios de tiendas por departamento,
mejoramiento del hogar y supermercados. Las ventas del hegocio no bancario se han
mantenido relativamente estables hasta 2019 (disminuyendo, pero levemente), con un
promedio de ventas de 294.996 MUF durante los ultimos 4 afios. Sin embargo, hay una
pequeia disminucion en el TTM20, que llega solamente a 260.613 MUF. Esta
disminucién se debe principalmente a las ventas de tiendas por departamento, ya que
las ventas en todos los paises que Falabella opera a junio 2020 son menores que la del
primer semestre del afio anterior. Todo esto se debe al cierre parcial de las tiendas por
el COVID-19, ya que en abril todas las tiendas por departamento estaban cerradas, las
cuales han ido progresivamente abriendo hasta llegar a junio del 2020 a un 43% de
locales abiertos. Aunque esto ha significado un aumento significativo en la venta online,
no alcanza a compensar las pérdidas en ventas en las tiendas fisicas. Siendo las ventas
de tiendas por departamento la segunda fuente principal de ingresos (mejoramiento del
hogar tiene mas ventas), esta disminucion afecta de gran manera las ventas de

Falabella.

Considerandolo a nivel pais, la mayoria de los paises han visto una disminucion en sus
ventas si se compara el primer semestre de 2020 con el del afio anterior: Chile, el pais
con las mayores ventas (alrededor del 52% de las ventas totales no bancarias en 2019),

sufrié una disminucion de 14,8 puntos; Pert de 11,3 puntos; Colombia de 12,7 puntos; y
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Argentina de 35,6%, las cuales se caracterizan generalmente por disminuciones en
ventas en tiendas por departamento y mejoramiento del hogar (en menor cantidad),
compensado por un aumento en las ventas en supermercados. Brasil ha sido el Unico
pais con aumento en ventas debido a su Unica linea de negocios, mejoramiento del

hogar.

Con respecto a los costos directos, estos han ido aumentando desde 2018 a la fecha,
con los costos de ventas representando un 64,52% de las ventas en 2017 hasta un
70,68% a junio 2020. Esto obviamente implica una disminucién constante en el margen
bruto, pasando de 35,48% en 2017 a 29,32% en el primer semestre de 2020. Sin
embargo, los costos directos han bajado en comparacién con el primer semestre de
2019, lo que significa que el deterioro en el margen se debe principalmente a la caida en

las ventas.

Los costos de distribucién han aumentado a una tasa anual promedio del 8,5%, mientras
gue el GAV (el cual esta compuesto principalmente por remuneraciones y gastos del
personal) ha tenido un CAGR del 1,6%. En el caso de los empleados, si se compara el
staff de diciembre 2019 a junio 2020 a nivel global, estos han disminuido en un 9,9%,
pasando de 103,9 mil empleados a 93,6 mil en junio 2020. Si s6lo consideramos Chile y
Peru, que a junio 2020 representan el 82,4% del staff, los empleados han disminuido en
un 10,5% y 10,2% respectivamente. Sin embargo, el GAV a junio 2020 representa un

28,9% de las ventas, un aumento de 4,6 puntos en comparacion con 2019.

Finalmente, todos estos acontecimientos implican un deterioro en el EBITDA durante el
periodo historico. Por ejemplo, y como se puede ver en la tabla 2, en Chile el EBITDA de

las tiendas por departamento ha bajado de 4.424 MUF en 2016 a 1.387 MUF en 2019, y
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llegando a (1.338) MUF en el primero semestre de 2020. Con respecto a mejoramiento
del hogar, el EBITDA en Chile se mantuvo estable entre 2016 y 2019, promediando 5.598
MUF, pero bajé a 1.145 MUF en el primer semestre de 2020. Una situacion similar ocurre
en el area de supermercados, lo que lleva a una disminucion global del EBITDA de

Falabella desde 38.766 MUF en 2016 a 16.747 MUF en TTMZ20.

4.2.2. Negocio bancario

El negocio bancario, a diferencia del no bancario, no se vio tan afectado con la
contingencia nacional e internacional. Sus ventas aumentaron considerablemente en
2018 debido a la reclasificacion del negocio de CMR (debido a la integracion del banco
Falabella y CMR promotora). Desde ese entonces, las ventas han promediado 38.345
hasta TTM20. Los ingresos de este negocio se dividen en ingresos por intereses y
reajustes (18.860 MUF a junio 2020) e ingresos por comisiones (3.772 MUF). Con
respecto a los gastos por intereses y reajustes y por comisiones, estos se han mantenido

en linea con los ultimos 2 afios.

Sin embargo, existe un deterioro en los margenes en 2020 debido principalmente al
aumento del costo de riesgo de crédito, el cual promedi6 (11.255) MUF en 2018-2019, y
aumento a (15.851) MUF en 2020, incluso considerando que se trata de s6lo 6 meses.
Esto resulta del aumento de las provisiones del mismo tipo, entendiendo que muchos
clientes, debido a la contingencia del pais con una compleja situacion econémica y mas
personas desempleadas. Esta situacion hace que el resultado operacional del negocio

bancario disminuya en un 36% de 2019 a TTM20. .
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4.3. Estado de flujo de efectivo

La tabla 13 muestra el estado de flujo de efectivo de Falabella desde diciembre 2016

hasta junio 2020.

Tabla 13 - Estado de flujo de efectivo Falabella S.A.

MUF 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 30-06-2020
CFO
Negocios no bancarios
Cobros clientes 347 237 358 242 338 637 341 317 147 486
Pagos proveedores (272 661) (275 853) (275 556) (268 123) (122 094)
Pagos a y por cuenta de los empleados (36 616) (39 020) (38 727) (38 501) (19 570)
Impuesto a las ganancias pagados (5916) (5772) (5092) (3751) 992
Otras salidas de efectivo (8 042) (7 806) (3822) (3 299) (6 737)
Flujo neto de operacién no bancarios 24 003 29 791 15439 27 644 78
Negocios Bancarios
Utilidad consolidada del periodo 3164 2929 8 486 8241 1681
Resultados non-cash
Depreciaciones y amortizaciones 638 737 768 1236 693
Provisiones por riesgo de crédito 6 747 7 631 14 046 14 483 10 317
Utilidad neta por inversiones en sociedades (19) (18) (20) (29) (8)
Otros cargos non-cash 1154 1187 3023 2919 441
Variacién neta de intereses y reajustes 73 (239) (26) 82 1347
Cambios activos/pasivos que afectan CFO
Aumento cuentas por cobrar a clientes (12 477) (6 392) (29 040) (34 602) 9171
Aumento (diminucién) de inst. para negociacion 669 (705) (2 291) 605 1395
Aumento de depositos y obligaciones a la vista 4023 4308 3480 5473 6219
Aumento (disminucién) de otras captaciones 1239 (870) 19 618 16 479 4418
(Disminucién) Aumento de obligaciones bancos 1019 (1 318) 97) 2684 (121)
Otras salidas de efectivo (1 314) (773) 1854 (1 395) (1 754)
Flujo neto operacién de negocios bancarios 4916 6 478 19 801 16 175 33798
Flujo neto total de actividades de operacion 28 919 36 269 35241 43 819 33876
CFI

Negocios no Bancarios
Pérdida de control de subsidiarias -
Obtencion de control de subsidiarias -
Aportes realizados en asociadas -
Préstamos a entidades relacionadas -
Importes procedentes de la venta de PPE 2 045

Compras de PPE (12 001)
Compras de activos intangibles (1 532)
Importes de otros activos de largo plazo -
Compras de otros activos a largo plazo (5 275)
Dividendos recibidos 27
Intereses recibidos 423
Otras salidas (entradas) de efectivo 836
Flujo de inversion negocios no bancarios (15 477)

(960)
84

(14 027)
(1632)
(5 865)
194

580
(501)
(22 128)

(3171)
(145)
(1387)
3148
(13 154)
(2 001)
(3 651)
196

700

(21)

(19 485)

67
(849)
(291)

270

(12 970)

(2 307)
(6 485)
384

408

77

(21 696)

147
(700)
(445)

15

(5 745)

(980)
466

(2 760)
0

283
342

(9 377)
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Tabla 13 - Estado de flujo de efectivo Falabella S.A. - continuacion

MUF 31-12-16  31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20
Negocios Bancarios
Disminucién (aumento) instrumentos inversién (5371) (3434) (70) 5252 1099
Compras de activos fijos (1 176) (1 265) (1 198) (1 080) (688)
Ventas de activo fijo - - - - -
Otras entradas de efectivo 21 17 16 56 42
Aportes realizados en asociadas - - - - -
Dividendos recibidos 3 20 18 23 -
Flujo de inversion de negocios bancarios (6 522) (4 662) (1 234) 4251 453
Flujo total de actividades de inversion (21999) (26 790) (20 719) (17 445) (8 924)
CFF
Negocios no bancarios
Importes procedentes de la Emision de acciones 421 258 14 410 528 139
Flujo por vender (adquirir) acciones de entidad (1 006) 408 (540) 46 -
Importes procedentes de préstamos largo plazo 34 105 13530 4187 7 035 27 618
Importes procedentes de préstamos corto plazo 92 415 88 146 70 149 37 820 47 711
Pagos de prestamos (113 553) (97 858) (86 725) (53 602) (26 004)
Pagos pasivos por arrendamientos financieros (684) (685) - - -
Dividendos pagados (8 180) (8 025) (5 592) (7 508) (3 255)
Intereses pagados (6 394) (6 221) (6 003) (5 255) (3319)
Otras (salidas) entradas de efectivo (4 816) (111) (2 590) 585 (161)
Flujo neto de financiacién no bancarios (7 691) (10 557) (12 705) (20 351) 42 730
Negocios Bancarios
Rescate de letras de crédito (298) (262) (393) (356) (163)
Emisién (pago) de bonos - - 938 (150) -
(Pago) Obtencion de otros préstamos (1 141) (811) 4620 (1 391) (5 339)
Otras salidas de efectivo (176) (294) (282) 562 (19)
Flujo neto de financiacién bancarios (1 614) (1 367) 4 883 (1 335) (5 521)

Flu'|os netos de actividades de financiacion i9 305i ill 924i i? 821i i21 686i 37 209

Efectos de la variacién FX sobre el efectivo
Variacion FX (843) (579) 354 552 (638)

Efectivo i eiuivalentes efectivo inicio ieriodo 25 090 21 494 17 956 24 352 29 195

A nivel global, la variacion del efectivo antes de efectos de tipo de cambio ha promediado
1.640 MUF durante 2016-2019. Sin embargo, a junio 2020, la variacién neta de efectivo
antes del efecto tipo de cambio fue de 62.121 MUF, lo que se debe principalmente a un
aumento en el flujo operacional del negocio bancario contrarrestado por la disminucién
del flujo operacional del negocio no bancario, como también al aumento de importes de

préstamos de largo y corto plazo.



4.3.1. Flujo de actividades de la operacion

El flujo operacional del negocio no bancario se ha mantenido relativamente estable
durante 2016 y 2019 (promedio flujo operacional de 24.219 MUF), con una pequefia
disminucién en 2018 debido a una menor cobranza en clientes. Sin embargo, durante el
primer semestre de 2020 el flujo operacional llegd a 78 UF, lo que se debe principalmente
a menores cobros a clientes por las ventas de bienes. Es importante entender que en
realidad el flujo operacional del segundo trimestre fue positivo, ya que el monto bajo a
junio 2020 se debe a un mal primer trimestre del 2020 debido a una disminucién en las

cuentas por pagar comparado con el mismo trimestre del afio anterior.

Por el contrario, el flujo operacional bancario ha estado aumentando constantemente
durante los afios del periodo histérico. Sin embargo, en el primer semestre de 2020 se
duplico el flujo operacional del 2019 completo, lo que se explica principalmente por la
disminucion de créditos y cuentas por cobrar a clientes y el aumento de depdsitos y otras

obligaciones a la vista.?®

4.3.2. Flujo de actividades de inversion

En relaciéon al negocio bancario, el flujo de inversibn aumentd considerablemente de
2016 a 2017, y luego se mantuvo relativamente estable hasta 2019, con un promedio de
flujo de inversién de (21.103) MUF. Comparando el flujo de inversién del primer semestre

de 2019 y 2020, se ha mantenido estable también.

Por otro lado, el flujo de inversion del negocio bancario paso de (6.522) MUF en 2016 a
4.251 MUF en 2019, lo que se debe principalmente a un aumento en los instrumentos

de inversion, mientras que las compras de activo fijo se han mantenido constantes. En
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junio de 2020 hubo una disminucion significativa del flujo de inversion, esto debido a la
disminucion de los instrumentos de inversion (mismo efecto se ve si se compara con el

primer semestre de 2019).

4.3.3. Flujo de actividades de financiacion

Si comparamos el flujo de financiacién de 2019 con el primer semestre de 2020, este
varia en 63.080 MUF, de (20.351) MUF a diciembre 2019 hasta 42.730 MUF a junio
2020. Este aumento se debe principalmente a la obtencién de préstamos de corto y largo
plazo debido a la contingencia nacional e internacional. A su vez, y comparando con el
primer semestre del afio anterior, se han pagado alrededor de la mitad de dividendos en

2020.

Por su parte, el flujo de financiacién del negocio bancario llegé a (5.521) MUF a junio
2020, lo cual se caracteriza principalmente por el pago de préstamos, debido a una mejor

posicion financiera que el negocio no bancario.
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4.4. Ratios financieros

La tabla 14 muestra los principales ratios financieros del negocio no bancario durante el
periodo historico. Para algunos ratios de 2020 donde se utilizan datos del estado de

resultados, estos han sido anualizados utilizando el TTM20.

Tabla 14 - Ratios financieros Falabella S.A.
31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019  30-06-2020

Negocio No Bancario
Ratios de liquidez

Razén corriente 14 1,6 1,3 1,2 15
Test acido 0,9 1,1 0,6 0,5 0,9
Capital de trabajo 36 461 51 367 22 333 14 290 39 654
Ratios de endeudamiento
Deuda financiera / EBITDA 3,7 35 3,9 54 11,9
Deuda financiera neta / EBITDA 3,5 3,3 3,5 5,0 8,9
EBITDA / Gastos financieros 4,9 5,6 4,8 3,8 2,2
Leverage total 1,1 1,1 0,9 1,0 1,3
Deuda a activos 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Ratios de rentabilidad
Margen bruto 34,4 % 355% 34,1% 325% 29,3 %
Margen operacional 9,8 % 10,0 % 7,0% 4,8 % 3,2)%
Margen EBITDA 12,9 % 13,2 % 10,9 % 9,8 % 2,7%
Costo / Ventas 65,6 % 64,5 % 65,9 % 67,5 % 70,7 %
GAV / Ventas 24,6 % 25,5 % 27,1 % 27,7 % 32,5%
ROE 11,8 % 9,1% 52 % 2,0% (1,8)%
ROA 5,9 % 4,5 % 32% 1,1% (0,9)%
Razones de actividad
Rotacion de activos - 0,79 0,79 0,77 0,64
Periodo promedio de cobro 93 98 23 23 17
Periodo promedio de pago 73 74 70 74 67
Dias de inventario 84 84 97 88 97

4.4.1. Ratios de liquidez

La razén corriente se ha mantenido estable durante estos afios, estando siempre entre
1,2x y 1,6x. El aumento entre diciembre 2019 y junio 2020 se debe principalmente al
aumento en la liquidez de la empresa registrado en efectivos y equivalentes (debido al
aumento de deuda), mientras que parte del pasivo asociado por los préstamos y deuda
es no corriente, por lo que no se refleja en la razon corriente. En la misma linea, el test

acido (que no considera el inventario en el andlisis), varia de manera similar a la razén
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corriente debido a que el inventario se ha mantenido estable durante estos afios. Por
altimo, el capital de trabajo ha estado disminuyendo desde 2017 hasta 2019. Sin
embargo, incrementd significativamente a 30.654 MUF en junio 2020, nuevamente

debido al incremento de efectivo ligado a la nueva deuda financiera.

4.4.2. Ratios de endeudamiento

La razdn de deuda financiera / EBITDA se mantuvo estable durante los primeros tres
afios de andlisis, promediando 3,7x. Durante 2019, el cambio de norma contable con
respecto a los contratos de arrendamiento conlleva a un reconocimiento mayor de deuda
financiera, la que aumenta significativamente. Si a esto le sumamos que el EBITDA baj6
en 2019, especialmente en el ultimo trimestre del afio debido a la situacion pais, el ratio
aumenta de 3,9x a 5,4x. Situacién similar ocurre en junio 2020, donde la combinacién de
aumento en préstamos bancarios, emision de deuda y una disminucion significativa en
el EBITDA, hacen que el nivel de endeudamiento aumente a 11,9x. Si consideramos la
deuda financiera neta (restando a la deuda financiera el efectivo y equivalentes), la

tendencia es similar.

Por otro lado, la cobertura de intereses (EBITDA / gastos financieros) ha ido
constantemente disminuyendo desde 2017, de 5,6x a 2,2x en 2020. Aunque la deuda
aumento en los Ultimos dos afios, el impacto mayor en 2020 se debe al bajo EBITDA del

primer semestre del afio debido a la contingencia nacional y a la pandemia mundial.

Finalmente, el leverage total aumento de 1,0x a 1,3x de diciembre 2019 a junio 2020,
mientras que la razon de deuda a activos se ha mantenido constante durante el periodo

histdrico en 0,6x.
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4.4.3. Ratios de rentabilidad

El margen bruto ha disminuido constantemente a un ritmo lento durante 2016 a 2019.
Sin embargo, a junio 2020 y considerando el TTM20, el margen baj6é en 3,2 puntos, de
32,5% a 29,3%, debido principalmente a la baja en las ventas. Por otro lado, una
situacion similar ocurre con el margen operacional y margen EBITDA: hay un pequefio
aumento en los margenes en 2017, y desde ese entonces han caido constantemente
hasta llegar a (3,2)% y 2,7% respectivamente. Si comparamos los costos y gastos con
las ventas, el ratio costo / ventas se ha mantenido estable durante todos estos periodos
con un periodo de 66,8%, mientras el ratio GAV / ventas aumento en 4,8 puntos en junio
2020 (a 32,5%). Finalmente, el ROE (return on equity) y el ROA (return on assets)
cuentan una historia similar a los méargenes: el ROE disminuy6 de 11,8% en 2016 a
(1,8)% en junio 2020, mientras que el ROA disminuy6 de 5,9% a (0,9)% durante el mismo
periodo. Sélo el primer semestre de 2020 significd una disminucion de 3,7 y 2 puntos del

ROE y ROA, respectivamente.

4.4.4. Ratios de actividad

La rotacién de activos se mantuvo constante entre 2017-2019 promediando 0,78x, el
cual baj6é a 0,64x en junio 2020 debido principalmente a la disminucion en las ventas.
Con respecto al periodo promedio de cobro, este disminuyé significativamente entre
2017 y 2018 debido a la reclasificacion del negocio de CMR, por lo que las cuentas por
cobrar del negocio no bancario bajaron. Desde ese entonces, las cuentas por cobrar se
mantuvieron en 23 dias hasta 2019 para luego bajar a 17 dias a junio 2020. Por otro
lado, el periodo promedio de pago se ha mantenido estable durante 2016-2019, con un
promedio de 73 dias, el cual baj6 a 67 dias a junio 2020. Por ultimo, los dias de inventario

se han mantenido durante el periodo histérico alrededor de los 90 dias.
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5. Financiamiento y estructura de capital de la empresa

5.1. Deuda Financiera

La deuda financiera de Falabella S.A. se puede calcular directamente del estado de

situacion financiera de las categorias “Otros pasivos financieros corrientes” y “Otros

pasivos financieros no corrientes” desde diciembre de 2016 hasta junio de 2020, la cual

estd compuesta por préstamos bancarios, obligaciones con el publico, obligaciones por

arrendamientos financieros, y otros pasivos financieros. Por la aplicacién de NIIF 16, las

obligaciones por arrendamientos financieros se presentan como pasivos por

arrendamientos a partir del 1 de enero de 201921, por lo que son agregados a los otros

pasivos financieros corrientes y no corrientes para ese afio en adelante para calcular la

deuda financiera ajustada. La tabla 15 muestra la deuda financiera de Falabella desde

diciembre 2016 hasta junio 2020.

Tabla 15 - Deuda Financiera Falabella S.A.

MUF
Corriente
Préstamos bancarios
Obligaciones con el publico
Obligaciones por arrendamientos financieros
Otros pasivos financieros
No corriente
Préstamos bancarios
Obligaciones con el pablico
Obligaciones por arrendamientos financieros
Otros pasivos financieros
Deuda financiera
Ajuste
- Obligaciones por arrendamientos financieros
Deuda financiera ajustada

21 Memoria anual 2019 Falabella

31-12-16

33 436
5900
667
687

27 870
67 991
3 406

2 866
142 823

142 823

31-12-17

27 157
2890
485
614

30 212
74 114
2822
5030
143 324

143 324

31-12-18

17 199
2362
254
435

18 130
77 145
1932
4608
122 064

122 064

31-12-19

11 247
3192

1242

19 354
76 606
3415
115 056

35987
151 043

30-06-20

28 110
3285

1238

37 086
91674

2623
164 016

35 829
199 845
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5.1.1. Bonos

La tabla 16 muestra los bonos vigentes de Falabella S.A. al 30 de Junio de 2020, tanto locales como emitidos en el extranjero.

Tabla 16 - Bonos Falabella S.A.

Serie
Linea
Nemotécnico

Fecha de emision
Monto méaximo (miles)
Monto colocado (miles)
Moneda

Fecha vencimiento
Tipo de bono
Periodicidad

Numero de pagos
Periodo de gracia
Rescate anticipado
Motivo de la emisién

Clasificacion riesgo

Tasa colocacion

J
579

BFALA-J

04-09
8 000
3500
UF
04-33

Francés
semestral

16
10-25
04-16

AA

4,00%

BFALA 6.5 BFALA
04/30/23 3.75
REGS 04/30/23
REGS
04-13 04-13
94 589 500 000
CLP us
04-23 04-23
Francés Francés
semestral semestral
6,50% 3,75%

M L
467 395
BFALA-M BFALA-L

08-14 08-14
6 500 7 000
3000 2000
UF UF
07-37 07-20
Francés Francés
semestral semestral
6 6
01-35 01-18
07-17 07-17
Pago/prepago de
pasivos de CPy LP
AA AA
3,10% 2,30%

4.375
01/27/25
REGS
10-14

400 000
us
01-25
Francés
semestral

4,38%

P O
578 578
BFALA-P  BFALA-O
04-16 04-16
4500 116 000
2000 63 000

UF MCLP
04-39 04-22
Francés Francés
semestral semestral
6 4
10-36 10-20
04-19 04-18
Pago/prepago de
pasivos de CP y LP
AA AA
3,00% 5,10%

S
847
BFALA-S

11-16
3000
3000
UF
11-39
Francés
semestral
6
05-37
11-19

AA
2,80%

Q
846
BFALA-Q

11-16
78 000
78 000
MCLP
11-21
Bullet

11-18

AA
5,10%

BFALA
3.75
10/30/27
REGS
10-17

400 000
us
10-27
Francés
semestral

3,75%

AC
857
BFALA-AC

05-20
5 000
5 000
UF
04-30
Bullet

04-23

AA
1,90%

z
858
BFALA-Z

05-20
3000
2 000
UF
04-27
Francés
semestral
8
10-23
04-22

AA
1,50%

Falabella emitié dos bonos durante 2020, ambos en UF: uno por 5.000 MUF (tasa 3,75%, bullet, vencimiento en octubre 2027)

y otro por 2.000 UF (tasa 1,5%, francés con ocho pagos semestrales, vencimiento en abril 2027).
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5.2. Patrimonio econémico

La tabla 17 muestra el patrimonio econdmico calculado a partir del nimero de acciones

suscritas (y pagadas) y del precio de cierre de la accién obtenido de la Bolsa de Santiago

desde diciembre 2016 hasta junio 2020.

Tabla 17 - Patrimonio econémico Falabella S.A.
31-12-2016  31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019  30-06-2020

NUmero de acciones (miles) 2 434 465 2 434 465 2 508 845 2 508 845 2 508 845
Precio de la accién (CLP) 5 299,50 6 134,30 5 089,60 3241,00 2 600,00
Patrimonio econémico (MUF) 489 656 557 268 463 220 287 219 227 310

En junta extraordinaria de accionistas de Falabella S.A. a finales de agosto de 2018, se
acordd aumentar el capital social en CLP$ 508.188.141.300 a través de la emision de

84.330.000 nuevas acciones. Debido a esto, se ve un aumento a partir de diciembre de

2018 en el nimero de acciones de Falabella S.A.%2

Figura 2 — Precio accion Falabella
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Por otro lado, y como muestra la figura 2, la accion de Falabella S.A. se mantuvo estable
hasta principios de 2019. Sin embargo, ese afo el precio de la acciébn comenz6 a bajar,
lo cual se profundizé por la crisis social que se vivié en Chile en el ultimo trimestre del
mismo afio como también la crisis sanitaria del COVID-19 que afect6 al pais y al mundo,

lo cual llevo el precio de la accion a minimos histéricos a mediados de marzo de 2020.

Es por esto que el patrimonio econémico ha disminuido significativamente en diciembre

2019 y junio 2020.

5.3. Valor econOmico de la empresa

Considerando la deuda financiera y el patrimonio econémico de Falabella S.A. desde
diciembre 2016 a junio 2020, se puede determinar el valor econémico de la empresa

sumando los datos anteriormente calculados, mostrados en la tabla 18.

Tabla 18 - Valor econémico Falabella S.A.

MUF 31-12-2016  31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019  30-06-2020
Deuda financiera libro 142 823 143 324 122 064 151 043 199 845
Patrimonio econémico 489 656 557 268 463 220 287 219 227 310

Valor econémico 632 479 700 592 585 284 438 262 427 155

La disminucion en el valor econémico de Falabella se debe principalmente a la
disminucién del patrimonio a valor de mercado, ya que esta ha estado disminuyendo

desde finales desde 2017 hasta junio 2020.
5.4. Estructura de capital objetivo

Para calcular la estructura de capital objetivo de Falabella S.A. durante 2016-2020, se

utilizaran tres razones:
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- Razo6n de endeudamiento (B/V): Proporcion con que la empresa financia sus
operaciones con deuda financiera.

- Razo6n de patrimonio avalor de empresa (P/V): Proporcidén con que la empresa
financia sus operaciones con recursos propios y de los accionistas.

- Razbén deuda a patrimonio (B/P): Muestra el nivel de apalancamiento de una

empresa.

La tabla 19 muestra el resultado de las tres razones anteriormente mencionadas para el

calculo de la estructura de capital objetivo.

Tabla 19 - Razones Falabella S.A.

MUF 311216  31-12-17 31-12-18 31-12-19 30-06-20  Promedio promedio promedio

16-20 16-18 18-20
B/V 22,58% 20,46% 20,86% 34,46% 46,79% 29,03% 21,30% 34,03%
PIV 77,42% 79,54% 79,14% 65,54% 53,21% 70,97% 78,70% 65,97%
B/P 29,17% 25,72% 26,35% 52,59% 87,92% 44,35% 27,08% 55,62%

Existe una relacion estable en las razones financieras desde diciembre del 2016 hasta
diciembre del 2018. Sin embargo y a partir de finales de 2019, la situacion econémica
local y mundial llevé a un deterioro de la operacién de la empresa lo que tuvo como
consecuencia un aumento en la deuda financiera para poder seguir operando durante
este periodo. Esta situacién hace que las razones financieras se distorsionen y se alejen
de la estructura de capital objetivo de Falabella. Es por esto que se considerara como
estructura de capital objetivo el promedio de las razones desde 2016 a 2018 donde la
empresa operaba en tiempos normales, por lo que se define como estructura de capital

objetivo de Falabella de 21,3% deuda y 78,7% patrimonio.
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6. Estimacion del costo de capital de la empresa

6.1. Costo de la deuda

Para calcular el costo de la deuda de Falabella (ky), se utilizara el Yield to Maturity (YTM)
del bono de més largo plazo de la empresa. El YTM representa la tasa de mercado del

bono, y por ende refleja el costo de la deuda actual de Falabella.

Los dos bonos de mas largo plazo de la empresa son: BFALA-S y BFALA-P, ambos
emitidos en 2016 y con vencimiento en 2039. El YTM (TIR media) de ambos bonos es
de 1,44%vy 1,42%, y ya que ambas tasas son similares y con misma cantidad de cupones

(46), se utilizara un promedio de las dos.
Por lo tanto, k» = 1,43%.
6.2. Beta de la deuda
Para estimar el beta de la deuda, se utilizara el Capital Asset Pricing Model (CAPM):
ky = Ry + Ba * PRM
Donde: ky, es el costo de la deuda, R es la tasa libre de riesgo, B4 €s el beta de la deuda,

y PRM es el premio por riesgo de mercado.

Para la tasa libre de riesgo, utilizamos la tasa del BCU-30 al 30 de junio 2020 en UF?
que corresponde a 0,13%. Adicionalmente, para el PRM se utilizara el Equity Risk
Premium calculado por Damodaran?* para Chile de 6,26% a Julio de 2020. Finalmente,

si consideramos el costo de la deuda previamente estimado, el beta de la deuda es:

2 Base de Datos Estadisticos Banco Central de Chile
24 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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1,43% = 0,13% + B * 6,26% — B, = 0,2077

6.3. Beta de la accion

El beta patrimonial de Falabella se obtiene calculando el logaritmo natural de los retornos
de los precios semanales de Falabella y del indice de mercado IGPA (cierre de cada
viernes para ambos) desde el 01 de julio de 2015 hasta el 30 de junio de 2020, datos
obtenidos directamente de un terminal Bloomberg. Se utilizan dos afios de retornos
semanales moviles para calcular el beta de la accion mediante el modelo de mercado

para los afios 2017 a 2020 (al 30 de junio de cada afio) que se muestra a continuacion:
Ryy=a+ B *Rym + &,

Donde: R, ; es el retorno de la accion de Falabella, a es la intercepcion de la regresion,
p es el beta de la accion (sensibilidad ante los retornos de mercado), R; ., es el retorno

del mercado (IGPA) y ¢, ; es el termino de error.

En la tabla 20 se muestra un resumen del resultado de las regresiones desde junio 2017
a junio 2020. En el anexo de este informe se pueden encontrar el resultado de las

regresiones.

Tabla 20 - Betas histoéricos Falabella S.A.

jun-17 jun-18 jun-19 jun-20 promedio promedio

17-19 17-20
Beta de la accion 0,67 0,80 0,92 1,42 0,80 0,95
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N° de observaciones 105 105 104 104 105 105
R? 0,25 0,38 0,44 0,71 0,36 0,44
Presencia bursatil 100% 100% 100% 100% 100% 100%

El beta de la accién ha subido constantemente durante los periodos en revision, con un

salto significativo en junio 2020 debido a la contingencia nacional e internacional, donde
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los precios de las acciones, y especificamente las del retail, tienden a sobre reaccionar
al mercado. Debido a esto, se utilizara el beta a junio 2020, ya que es estadisticamente

significativo y refleja la situacion actual de la empresa.

6.4. Beta patrimonial sin deuda

El beta patrimonial sin deuda (ﬁs/d

» ) de Falabella se calcula desapalancando la

estimacion del beta patrimonial con regresiones a junio 2020 a través de la férmula de
Rubinstein (1973), utilizando el beta de la regresion, la tasa de impuesto historica del
27%, el B/P promedio histérico (promedio 2018-2020 utilizado para calcular el beta)

calculado en la tabla 19, y el beta de la deuda calculado anteriormente.

B B
d d
o= g *[1+(1—tc)*5 ~Bar(1-t)*

es el beta patrimonial con deuda, ﬁs/d

Donde: g</¢ 5

v es el beta patrimonial sin deuda, tc

es la tasa de impuesto corporativo historica, S; es el beta de la deuda, y B/P es la

estructura de capital promedio histérica.

Utilizando los datos anteriormente calculados, el beta patrimonial sin deuda es igual a

0,9503:

1,42 = B/% * [1 + (1 — 27%) * 0,556] — 0,2077 * (1 — 27%) * 0,556 — B'* = 0,9503

p

6.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

A continuacion, y utilizando la misma formula de Rubinstein, apalancaremos el beta
patrimonial sin deuda utilizando el estructura de capital objetivo anteriormente
determinada (B/P = 0,271), lo que da como resultado un beta patrimonial con estructura
de capital objetivo.
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/% = 0,9503 * [1 + (1 — 27%) * 0,271] — 0,2077 * (1 — 27%) * 0,271 — B5/* = 1,0971

Es importante mencionar que tanto para el desapalancamiento y apalancamiento del
beta, la tasa de impuestos historica y de largo plazo es del 27%, debido a que la tasa
aumento en 2018y el histérico abarca desde julio 2018 hasta junio 2020 y por ende son

iguales.

6.6. Costo patrimonial

El costo patrimonial de Falabella se puede estimar utilizando el CAPM:

_ c/d
K, =Rs+p

/%« PRM

Donde: K, es el costo patrimonial, R es la tasa libre de riesgo, ﬁc/d

» €s el beta patrimonial

con deuda utilizando la estructura de capital objetivo, y PRM es el premio por riesgo de

mercado:

K, = 0,13% + 1,0971 % 6,26% - K, = 7,00%

6.7. Costo de capital

El costo de capital de Falabella se calcula utilizando la formula del Weighted Average

Cost of Capital (WACC), el cual representa el costo de capital promedio ponderado:
P B
Ky =KP*V+Kb*(1_tC)*V

Donde: K, es el costo de capital promedio ponderado, P/V es la raz6n patrimonio a valor
de empresa (en funcion de la estructura de capital objetivo), K, es el costo patrimonial,

Ky es el costo de la deuda, t. es la tasa de impuesto corporativo de largo plazo, y B/V es
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la razén de endeudamiento de la empresa (en funcion de la estructura de capital

objetivo).

Utilizando los montos anteriormente calculados y la estructura objetivo de la tabla 19, se

obtiene un costo de capital de 5,73%.

Ky =7%*78,7% + 1,43% * (1 — 27%) * 21,3% — K, =5,73%

El costo de capital sera utilizado para descontar los flujos libres de caja proyectados para

la valorizacion por DCF.
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7. Andlisis operacional del negocio e industria

7.1. Analisis de los ingresos de la empresa

La tabla 21 muestra las ventas de Falabella por segmento y ubicacién geografica en

MUF, mientras que las tablas 22 y 23 muestra la variacion de ventas y la ponderacion

de estas respectivamente.

Tabla 21 - Ingresos por segmento Falabella S.A.

MUF FY16
Chile 198 449
Tienda por departamento 55 867
Mejoramiento del hogar 75 935
Supermercado 26 794
Inmobiliario 12 621
CMR 15741
Bancario 11 491
Peru 81270
Tienda por departamento 22 605
Mejoramiento del hogar 22 460
Supermercado 25278
Otros negocios y eliminaciones 1421
Bancario 9 506
Colombia 19 387
Tienda por departamento 13 269
Otros negocios y eliminaciones 922
Bancario 5197
Argentina 20 419
Tienda por departamento 11501
Mejoramiento del hogar 6 303
Otros negocios y eliminaciones (185)
CMR 2800
Brasil 6 357
Mejoramiento del hogar 6 357
Otros negocios, eliminaciones, intersegmentos 79
Negocio no bancario 299 769
Negocio bancario 26 194

FY17
204 006
57 281
76 320
27 568
13 361
17 435
12 042
81 609
21 863
22434
26 243
1877
9192
20 815
14 045
972
5797
21320
11 905
6 379
(207)
3243
7 044
7044

(188)

307 575
27 031

FY18
207 432
55 355
78 703
28 156
14 442
30 776
82 385
21948
22343
28 059
1791
8 245
21 962
14 593
924

6 445
16 047
8 756
4544
(179)
2927
6 631
6 631

385

289 377
45 466

FY19
197 459
52 003
73919
26 516
13 633
31387
88 614
22 969
23 665
31149
1881
8 949
23 668
15 403
814
7452
13 659
7 682
3825
(141)
2292
7387
7387

1481

284 479
47 789

TTM20
180 309
45 092
67 527
26 416
11213
30 061
83 267
18 356
18 829
35575
1592
8915
22798
14 422
715

7 661
11161
6 340
3092
(109)
1837
7418
7418

2297

260 613
46 637
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Tabla 22 - Variacion de ingresos por segmento Falabella S.A.

%

Chile
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Supermercado
Inmobiliario
CMR
Bancario

Peru
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Supermercado
Otros negocios y eliminaciones
Bancario

Colombia
Tienda por departamento
Otros negocios y eliminaciones
Bancario

Argentina
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Otros negocios y eliminaciones
CMR

Brasil
Mejoramiento del hogar

Otros negocios, eliminaciones, intersegmentos

Negocio no bancario
Negocio bancario

FY16
3,0 %
5,7 %

(1,1)%
2,9%
3,4 %

13,0 %
6,0 %

(2,5)%

(1,9)%

(10,1)%

(0,2)%

28,5 %
7,0 %
3,7 %

(0,6)%
9,5 %

15,1 %

(23,6)%

(26,7)%

(24,0)%

(14,8)%

(5,7)%

(1,1)%

(1,1)%

(107,3)%

(0,9)%
8,1%

FY17
2,8%
2,5%
0,5 %
2,9 %
5,9 %

10,8 %
48%
0,4 %

(3.3)%

(0,1)%
3.8%

32,0%

(3,3)%
7.4%
5,9 %
5,4 %

11,6 %
44%
3,5%
1,2 %

12,1 %

15,8 %

10,8 %

10,8 %

(338,8)%

2,6 %
3,2%

FY18
1,7%
(3.4)%
31%
21%
8,1%
(100,0)%
155,6 %
1,0 %
0,4 %
(0,4)%
6,9 %
(4,6)%
(10,3)%
55 %
3,9%
(4,9)%
11,2 %
(24.7%
(26,5)%
(28,8)%
(13,6)%
(9,7)%
(5.9)%
(5.9)%

(304,6)%

(5,9)%
68,2 %

FY19
(4,8)%
(6,1)%
(6,1)%
(5,8)%
(5,6)%

2,0 %
7,6 %
47%
5,9 %
11,0 %
51%
8,5 %
7.8%
5,6 %

(12,0)%
15,6 %

(14,9)%

(12,3)%

(15,8)%

(21,5)%

(21,7)%
11,4 %
11,4 %

284,5 %

a.7%
51%

TTM20
(8.7)%
(13,3)%
(8,6)%
(0,4)%
(17,7)%
(4,2)%
(6,0)%
(20,1)%
(20,4)%
14,2 %
(15,4)%
(0,4)%
B.7)%
(6,4)%
(12,1)%
2,8%
(18,3)%
(17,5)%
(19,2)%
(22,7)%
(19,9)%
0,4 %
0,4 %

55,1 %

(8,4)%
(2,4)%
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Tabla 23 - Ponderacion de ingresos por segmento Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Chile 60,9%  61,0% 61,9 % 59,4 % 58,7 %
Tienda por departamento 17,1 % 17,1 % 16,5 % 15,7 % 14,7 %
Mejoramiento del hogar 23,3% 22,8 % 23,5% 222 % 22,0%
Supermercado 8,2% 8,2% 8,4 % 8,0 % 8,6 %
Inmobiliario 3,9% 4,0% 4,3 % 4,1% 3,6 %
CMR 4,8 % 52% - - -
Bancario 3,5% 3,6 % 9,2 % 9,4 % 9,8 %
Peru 249% 24,4% 24,6 % 26,7 % 27,1 %
Tienda por departamento 6,9 % 6,5 % 6,6 % 6,9 % 6,0 %
Mejoramiento del hogar 6,9 % 6,7 % 6,7 % 7,1% 6,1%
Supermercado 7,8 % 7,8 % 8,4 % 9,4 % 11,6 %
Otros negocios y eliminaciones 0,4 % 0,6 % 0,5 % 0,6 % 0,5%
Bancario 2,9 % 2,7 % 2,5% 2,7 % 2,9 %
Colombia 5,9 % 6,2 % 6,6 % 71 % 7.4 %
Tienda por departamento 4,1 % 4,2 % 4,4 % 4,6 % 4,7 %
Otros negocios y eliminaciones 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Bancario 1,6 % 1,7% 1,9% 22% 2,5%
Argentina 6,3 % 6,4 % 4,8 % 4,1% 3,6 %
Tienda por departamento 3,5% 3,6 % 2,6 % 2,3% 21%
Mejoramiento del hogar 1,9% 1,9% 1,4 % 1,2% 1,0%
Otros negocios y eliminaciones (0,1)% (0,1)% (0,1)% (0,0)% (0,0)%
CMR 0,9 % 1,0% 0,9 % 0,7 % 0,6 %
Brasil 2,0% 21% 2,0% 22% 2,4%
Mejoramiento del hogar 2,0% 21% 2,0% 22% 2,4 %
Otros negocios, eliminaciones, intersegmentos 0,0 % (0,1)% 0,1% 0,4 % 0,7%
Negocio no bancario 92,0 % 91,9 % 86,4 % 85,6 % 84,8 %
Negocio bancario 8,0 % 8,1% 13,6 % 14,4 % 152 %

Las ventas de Falabella estan altamente concentradas en dos paises: Chile, con ventas
de 180.309 MUF en los doce meses terminados en junio 2020 (59% de las ventas
TTM20) y Perd, con ventas de 83.267 MUF en el mismo periodo (27%). Estos dos paises
representan el 86% de las ventas en TTM20 e histGricamente han representado entre un
85% y 87% de las ventas totales por periodo. Como se puede ver en la figura 3, le siguen
las ventas de Colombia (22.798 MUF, 7% en TTM20), Argentina (11.161 MUF, 4%) y

Brasil (7.418 MUF, 2%).
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Figura 3 — Ventas por pais Falabella
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Por otro lado, tenemos las ventas por segmento y tipo de negocio, donde los segmentos
mas importantes son las ventas por departamento (84.221 MUF, 27,4% de las ventas
TTM20), mejoramiento del hogar (96.866 MUF, 31,5%) y supermercados (61.991 MUF,
20,2%). Estos tres segmentos representan el 79,1% de las ventas en TTM20 y han

representado un 80,4% de las ventas histéricamente.

Figura 4 — Ventas por segmento Falabella
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A continuacién, analizaremos cada uno de los segmentos por pais y su evolucion

historica en mas detalle.
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7.1.1. Ventas Chile

La tabla 24 muestra las ventas de Chile por segmento para el afio terminado en 2016

hasta el periodo de 12 meses terminado en junio 2020.

Tabla 24 - Ventas Chile Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Tienda por departamento 55 867 57 281 55 355 52 003 45 092
Mejoramiento del hogar 75 935 76 320 78 703 73919 67 527
Supermercado 26 794 27 568 28 156 26 516 26 416
Inmobiliario 12 621 13 361 14 442 13 633 11 213
CMR 15741 17 435 - - -
Bancario 11 491 12 042 30776 31387 30 061

Ventas Chile 198 449 204 006 207 432 197 459 180 309

Globalmente, las ventas de Chile representan alrededor de un 60,4% de las ventas
totales de Falabella. Estas aumentaron constantemente hasta 2018, pero a partir de ese
afo hubo una disminucion en ventas en 2019 (especialmente en Q4 debido a los graves

disturbios por el estallido social) y luego en 2020 debido a la pandemia mundial.

Tiendas por departamento: Las ventas por departamento en Chile (que representan un

26,9% del total pais y un 16,2% del total de Falabella en promedio) aumentaron hasta
2017 para luego comenzar un descenso constante, el cual aumenté ain mas en TTM20
donde hubo una disminucion de 13,3% comparado con el periodo anterior. Segun la
figura 5, el nUmero de tiendas Falabella y los metros cuadrados (expresados en miles de
m?) aumentaron hasta 2018, para luego no aumentar en tiendas y disminuir la cantidad

de m? disponibles para la venta en 2019 y 2020.
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Figura 5 — Datos tiendas por departamento Chile
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Esto implica que tanto las ventas por m? y por tienda han disminuido durante estos afios.
En 2018, las ventas disminuyeron un 3,4% comparado con el periodo anterior, y segun
el release de resultados del mismo afio, esto se ve “explicado por una dinamica de
consumo débil y a una menor participaciéon de compra por parte de extranjeros”®. En
2019, las ventas bajaron un 6,1% comparado con 2018, lo cual se debe a una
combinacion de un ambiente de consumo discrecional débil a lo largo del afio como
también a lo sucedido post 18 de octubre, lo que llevé al cierre de tiendas afectando
negativamente a las ventas?®. Por (ltimo, la baja en ventas en TTM20 se debe a la
pandemia, ya que la cuarentena obligé a cerrar las tiendas (en abril 2020, el 100% de
las tiendas estaban cerradas, mientras que en mayo y junio sélo el 20% y 43% de las

ventas abrieron respectivamente)?’.

Mejoramiento del hogar: Las ventas de mejoramiento del hogar (que representan un

37,7% de las ventas de Chile y un 22,8% de las ventas de Falabella en promedio) han

25 Release de resultados Q4 2018 — Falabella
26 Release de resultados Q4 2019 — Falabella
27 Release de resultados Q2 2020 — Falabella
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aumentado constantemente hasta 2018. Esto se ve reflejado en el aumento de tiendas

y m2 disponibles para la venta como muestra la figura 6.

Figura 6 — Datos mejoramiento del hogar Chile
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El aumento de las ventas en 2018 se debe a un aumento en las ventas en cada uno de
los trimestres del afio en comparacion con el periodo anterior, en especial en el Q2 donde
las ventas aumentaron en un 9% vs Q2 2017. Segun el release, esto se explica por “la
reactivacion en el sector de la construccion y un positivo desempefio del formato
Imperial”?®. En 2019 hubo una disminucién en las ventas de 6,1%, la cual esta explicada
principalmente por un débil Q4 (-10% vs periodo anterior) debido al cierre de locales y la
situacion pais del momento. Finalmente, el TTM20 presenta una variacion negativa de
ventas de 8,6% debido a un débil Q2 (-21% vs periodo anterior). A pesar de que las
tiendas de mejoramiento del hogar no cerraron completamente como las tiendas por
departamento y el aumento de las ventas online, esto no alcanzé a contrarrestar la caida

en ventas por la pandemia.

28 Release de resultados 2Q 2018 — Falabella
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Supermercados: Las ventas de supermercados (que representan un 13,7% de las
ventas de Chile y un 8,3% de las ventas totales en promedio) aumentaron
constantemente hasta 2018, promediando un crecimiento del 2,6% anual. El aumento
en 2018 se ve impulsado por la apertura de tres nuevos supermercados durante el afio
como muestra la figura 7. Nuevamente el Q4 de 2019 fue el principal driver del
decrecimiento en ventas de ese afio (-5,8%), debido al cierre de muchos locales (por los
disturbios) como también las ventas de las categorias non-food?. Sin embargo, en 2020,
este segmento fue uno de los menos afectados por la pandemia y vio una disminucion
en ventas de s6lo 0,4% en TTM20 comparado con el periodo anterior incluso teniendo
menos supermercados, donde destaca el desempeno de la aplicacion “Fazil” (on-

demand-delivery).

Figura 7 — Datos supermercados Chile
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Inmobiliario: El negocio inmobiliario (que representa un 6,6% de las ventas de Chile y
un 4% de las ventas totales de Falabella en promedio) ha visto un aumento significativo

en ventas en 2016 (3,4%), 2017 (5,9%) y 2018 (8,1%), alineado al aumento en m? y en

29 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
30 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
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cantidad de tiendas (ambas métricas consideran Mall Plaza y Open Plaza) como muestra

la figura 8.

Figura 8 — Datos inmobiliaria Chile
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El aumento en 2018 se debe a la apertura del centro comercial MallPlaza Arica

(superficie arrendable de 34.000 m?). Por otro lado, en 2019 hubo una caida del 5,6%

de las ventas, lo cual se caracteriza por el cierre de un OpenPlaza como también un
dificil Q4 por la contingencia nacional debido a las medidas de flexibilidad en el pago de
arriendos para los arrendatarios de los locales de centros comerciales dada la situacion
post 18 de octubre3!. Finalmente, el TTM20 se vio muy afectado con una variacién de -
17,7% debido al efecto Q4 2019 y la pandemia, lo que sigue postergando el cobro de
arriendo a los socios comerciales que no pudieron operar con normalidad en los centros

comerciales dada la situacion sanitaria®?.

CMR: La promotora CMR tuvo un crecimiento significativo durante los afios 2016 y 2017
(13% y 10,8% respectivamente). El 10 de octubre, Banco Falabella inform6 mediante
Hecho Esencial, que la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras autorizé

la adquisicion de una participacion mayoritaria en la sociedad de apoyo al giro bancario

31 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
32 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
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denominada Promotora CMR, lo que permitirhd que ambas compafias operen de manera
integrada. En diciembre 2018 la integracion se hizo efectiva®. Debido a esta situacion,
no hay ventas en CMR desde 2018 (este afio se incluyeron dentro del negocio bancario).
La figura 9 muestra el porcentaje de ventas hechas en Chile con la tarjeta CMR, donde
se ve un aumento en junio 2020 por compras en Falabella contrarrestadas por la
disminucién en ventas de Sodimac y Tottus.

Figura 9 — Compras con tarjeta CMR en Chile
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Negocio bancario: Este segmento (que a TTM20 representa el 16,7% de las ventas del
pais) ha visto un aumento en ventas de 2016 hasta 2019 (en 2019 fue el Unico segmento
gue creci6é en Chile). En 2016, donde hubo un crecimiento del 6% con respecto al afio
anterior, explicado por las colocaciones que subieron 9,2%, contrarrestado, en parte, por
un menor crecimiento en ingresos por reajustes por el efecto de la UF, que tuvo una
variacion de 0,5% este trimestre comparado con 1,1% en el mismo periodo del afio
anterior®*, Como fue mencionado anteriormente, el negocio bancario aumenta sus
ventas en un 155,6% en 2018 principalmente debido a la reclasificacion de CMR dentro

del negocio bancario. Sin embargo, también hubo un crecimiento organico bancario

33 Release de resultados 4Q 2018 — Falabella
34 Release de resultados 4Q 2018 — Falabella
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(ingresos por servicios y comisiones) debido a la creciente venta de productos
financieros. En 2019, las ventas aumentaron un 2% debido (i) al huevo proceso de
apertura de tarjeta CMR 100% online como también (ii) a la venta de productos
financieros online®. Finalmente, en TTM20, hubo una disminucion en las ventas de 4,2%
debido a la disminucién anual de 4,7% en la cartera de colocaciones (producto de un
esfuerzo por reducir la originacion de crédito y preservar la calidad de la cartera en el

ambiente volatil actual)®.

7.1.2. Ventas Peru

La tabla 25 muestra las ventas de Peru por segmento para el afio terminado en 2016

hasta el periodo de 12 meses terminado en junio 2020.

Tabla 25 - Ventas Perl Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Tienda por departamento 22 605 21863 21948 22 969 18 356
Mejoramiento del hogar 22 460 22434 22 343 23 665 18 829
Supermercado 25278 26 243 28 059 31149 35575
Otros negocios y eliminaciones 1421 1877 1791 1881 1592
Bancario 9 506 9192 8 245 8 949 8 915

Ventas Perl 81 270 81 609 82 385 88 614 83 267

Globalmente, las ventas de Peru (que representan el 25,5% de las ventas totales de
Falabella en promedio) disminuyeron en 2016 (-2,5%) para luego aumentar en tres
periodos consecutivos, con un gran aumento en 2019 (7,6%). Sin embargo, en TTM20
sufrié la misma suerte que Chile debido a la crisis sanitaria, lo que llevé a Pera a disminuir

sus ventas en un 6%.

Tiendas por departamento: Falabella ha tenido 29 tiendas por departamento durante

todos los periodos en revision. Las ventas por departamento en Perl disminuyeron en

35 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
36 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella

76



2016 y 2017 en un 1,9% y 3,3% respectivamente. En 2017, todos los trimestres vieron
reducidas sus ventas en comparacion con los trimestres del afio anterior. Esto se debe
principalmente a un débil consumo, una depreciacion del PEN contra el CLP y porque
durante marzo de 2017 la region del norte se vio seriamente afectada por el Fenébmeno
del Nifio Costero causando graves inundaciones que llevé al cierre temporal de tiendas®’.
Sin embargo, en 2018 las ventas permaneces estables (aumento del 0,4%) mientras que
en 2019 las ventas aumentaron significativamente en un 4,7% debido a un fuerte
segundo semestre. Finalmente, las ventas en TTM20 fueron significativamente
impactadas con una disminucién del 20,1% comparado con el periodo anterior, mas
especificamente en el Q2, donde las ventas disminuyeron un 71% comparado con el Q2
de 2019. Esto se debe al cierre total de tiendas fisicas durante abril, mayo y parcialmente
junio, esto incluyendo la venta online hasta comienzos de junio y restriccién de horarios

al comercio durante el periodo®.

Mejoramiento del hogar: Este segmento ha visto un deterioro en sus ventas en la
mayoria de los afios. En 2016, 2017 y 2018 las ventas disminuyeron un 10,1%, 0,1% y
0,4% respectivamente. En 2016, la disminucién se ve principalmente en el segundo
semestre y se debe a la contraccion del sector construccion, la depreciacion del PEN
contra el CLP, y el cierre de dos tiendas (Ica y Chincha)®. Sin embargo, en 2019 hay un
incremento en las ventas de un 5,9% debido principalmente a una apreciacion del PEN
contra el CLP, ya que el aumento en moneda local fue sélo de un 0,7%%. Finalmente,

hubo una disminucion significativa en TTM20 del 20,4% debido a la crisis sanitaria. En

37 Release de resultados 1Q 2017 — Falabella
38 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
39 Release de resultados 4Q 2016 — Falabella
40 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
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comparacion con las tiendas por departamento, las tiendas de mejoramiento del hogar
vieron afectadas sus horarios de apertura y cierre, con horarios diferidos de acuerdo a
la regién, sumado a la restriccion de funcionamiento los dias domingo (no hubo tiendas
100% operativas comparables con el mismo trimestre del afio pasado). Por otro lado, la
venta online también vio afectada su operacién, ya que no hubo autorizacién de

despacho para ninguna categoria salvo alimentos*..

Supermercados: Si no consideramos 2016 (donde hubo una pequefia disminucion en
ventas del 0,2% con respecto a 2015), las ventas han ido aumentando
considerablemente todos los afos, incluso en TTM20. Esto esta alineado con el aumento
de supermercados en Peru, pasando de 60 tiendas a finales de 2016 a 78 en junio 2020

como muestra la figura 10.

Figura 10 — Ventas supermercados Peru
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En 2017 el aumento de 3,8% se debe a la apertura de cinco nuevos supermercados; en
2018 (variacion de 6,9%) a un aumento en la superficie de venta generada por cuatro
aperturas; en 2019 (variacion de 11%) debido a otras 8 aperturas; y en 2020, a pesar de
la pandemia y las restricciones, los supermercados se vieron beneficiados por la venta
online de alimentos que lo llevé a aumentar sus ventas en un 14,2%, a pesar de s6lo

tener una nueva apertura de supermercado.

41 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
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Otros negocios y eliminaciones: Este segmento incluye tanto las ventas inmobiliarias
compuesto de AventuraPlaza y OpenPlaza (los cuales aumentaron en un centro
comercial en 2017 para llegar a 14 centros comerciales, lo que se ha mantenido hasta
junio 2020) y otras eliminaciones. Las variaciones de 2018 (-4,6%), 2019 (5,1%) y TTM20
(-15,4%) estan alineadas con la apreciacion y depreciacion del PEN, como también al

complejo escenario del cobro de arriendo en los centros comerciales en 2020.

Negocio bancario: Este segmento ha variado constantemente durante el periodo
histérico. En 2016, tuvo un 7% de incremento en comparacién con el periodo anterior,
para luego bajar 3,3% y un 10,3% en 2017 y 2018 respectivamente (afectado por la
depreciaciéon del PEN y en 2018 a un mal resultado ligado los ingresos por intereses,
especialmente en el Q2). Sin embargo, en 2019, hubo un aumento en las ventas del
8,5% debido tanto al aumento en ingresos por intereses como por comisiones.
Finalmente, en TTM20, la variacién es casi nula (-0,4%), pero esto se debe a la
apreciacion del PEN contra el CLP contrarrestado por la disminucién en ingresos por

intereses y comisiones en moneda local.

7.1.3. Ventas Colombia

La tabla 26 muestra las ventas de Colombia por segmento para el afio terminado en

2016 hasta el periodo de 12 meses terminado en junio 2020.

Tabla 26 - Ventas Colombia Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Tienda por departamento 13 269 14 045 14 593 15 403 14 422
Otros negocios y eliminaciones 922 972 924 814 715
Bancario 5197 5797 6 445 7452 7661

Ventas Colombia 19 387 20 815 21962 23 668 22 798
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En general, las ventas de Colombia (que representan en promedio un 6,7% de las ventas
de Falabella) han ido en aumento todos los afios hasta TTM20, donde la situacién
sanitaria mundial golpea fuertemente el segmento tienda por departamento (driver

principal del pais).

Tiendas por departamento: Las ventas tuvieron un leve descenso en 2016 de un 0,6%,
pero de ahi en adelante las ventas han incrementado constantemente, ya que este
segmento crecié un 5,9%, un 3,9% y un 5,6% en 2017, 2018 y 2019 respectivamente.
Esto se debe al aumento en nimero de tiendas (aumenté de 25 en 2016 a 27 en 2018),
mientras que en 2018 la expansion fue impulsada por la categoria vestuario como
también un fuerte crecimiento del canal online*. Ya en 2019, el crecimiento se debe a
un favorable escenario de consumo“®. Finalmente, este segmento tuvo un mal resultado
en Q2 2020 debido “a la imposibilidad de operar tiendas durante abril, mayo y junio de
manera normal, compensado en parte por la venta online™4. Es importante mencionar
que los resultados estan afectados por el tipo de cambio ya que a finales de 2019 el COP
se aprecia considerablemente como también se deprecia en 2020. Este segmento tiene
una estacionalidad muy alta en el 4Q ya que, en promedio, este trimestre representa

alrededor del 39% de las ventas anuales.

Otros negocios y eliminaciones: Dentro de esta agrupaciéon, hay dos negocios
relevantes: mejoramiento del hogar y el inmobiliario, los cuales representan en promedio
el 4% de las ventas de este pais. Las ventas subieron durante dos afios (9,5% en 2016

y 5,4% en 2017) debido a la apertura en Q4 2016 de tiendas Sodimac en Cartagena

42 Release de resultados 4Q 2018 — Falabella
43 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
44 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
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(9.500 m2), Tulua (6.500 m2) y Barranquilla (9.300 m2)*. A partir de 2018, estos
segmentos han tenido bajos resultados, con caidas en las ventas de 4,9%, 12% vy 12,1%

en 2018, 2019 y 2020 respectivamente.

Bancario: El negocio bancario en Colombia ha tenido aumentos significativos en ventas
hasta 2019 (todos sobre 10%), y en TTM20, donde a pesar de ser un crecimiento menor
al visto en afios anteriores, contrarresta las pérdidas en los otros segmentos debido a la
crisis sanitaria. El afio 2016, las ventas aumentaron en 15,1%, lo que se debe
principalmente al crecimiento de las colocaciones en un 19,5%%. En 2017, el aumento
de 11,6% también se debe al crecimiento de colocaciones (parcialmente contrarrestado
por la depreciacion del COP)*. En 2018, hubo un crecimiento significativo de las
colocaciones de un 41,2%%, lo que fue el driver principal del crecimiento de 11,2% ese
afio. En 2019 el aumento en colocaciones fue de un 24,8%°, y en 2020 el crecimiento

fue menor debido a un menor ingreso en comisiones, especialmente en el Q2.

7.1.4. Ventas Argentina

La tabla 27 muestra las ventas de Argentina por segmento para el afio terminado en

2016 hasta el periodo de 12 meses terminado en junio 2020.

Tabla 27 - Ventas Argentina Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Tienda por departamento 11 501 11 905 8 756 7 682 6 340
Mejoramiento del hogar 6 303 6 379 4544 3825 3092
Otros negocios y eliminaciones (185) (207) (179) (141) (109)
CMR 2800 3243 2927 2292 1837

Ventas Argentina 20 419 21 320 16 047 13 659 11 161

45 Release de resultados 4Q 2016 — Falabella
46 Release de resultados 4Q 2016 — Falabella
47 Release de resultados 4Q 2017 — Falabella
48 Release de resultados 4Q 2018 — Falabella
49 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
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En resumen, después de un mal desempefio en 2016, las ventas crecieron en 2017. Sin
embargo, desde 2018 en adelante, las ventas han constantemente caido. En promedio,
las ventas de este pais representan un 5% de las ventas totales de Falabella, pero en
TTM20 llegd sélo al 3,6% de las ventas del periodo. Adicionalmente, Argentina tiene una
economia hiperinflacionaria (inflacién acumulada de tres afios mayor al 100%), por lo
gue a partir de julio 2018 la aplicacién del IAS 29 afecta negativamente al resultado del
pais. La figura 11 muestra el tipo de cambio histoérico desde enero 2016 hasta junio 2020
relacionado al ARS/CLP, lo que muestra una clara depreciacion del peso argentino

comparado con el peso chileno.

Figura 11 — ARS/CLP histérico
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Tiendas por departamento: Las ventas en 2016 sufrieron una baja del 26,7%
comparado con el periodo anterior, lo que se debe al efecto tipo de cambio, ya que las
ventas en moneda local aumentaron en un 16,2%°. En 2017, el aumento en venta de
3,5% se debe al aumento organico de las ventas por tiendas SSS (Same Store Sales),
ya que con el mismo namero de tiendas que en el afio anterior, el aumento fue de 23,2%

en moneda local®’. A partir de 2018, el efecto del IAS 29 es significativo: en 2018 la

50 Release de resultados 4Q 2016 — Falabella
51 Release de resultados 4Q 2017 — Falabella
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disminucion de ventas fue de 26,5% mientras que el aumento en ventas en moneda local
fue de 34,3%°2; en 2019, la disminucion fue de 12,3% mientras que el aumento en
moneda local fue de 32,6% (también afectado por un dinamismo de consumo débil)®3, y
en TTM20, la disminucién del 17,5% es explicado por un escenario de consumo débil, la
imposibilidad de operar normalmente las tiendas producto de la pandemia (estuvieron
cerradas en marzo, abril y la primera mitad de mayo, y operando de manera parcial

durante el resto del Q2) y por los ajustes por IAS 294,

Mejoramiento del hogar: Situacion similar ocurre en este segmento, donde sin
variaciones significativas en el nimero de tiendas (s6lo una nueva apertura en Q3 2018),
ha visto significativas disminuciones en las ventas (a excepcion nuevamente de 2017
donde el crecimiento fue de un 1,2%). La disminucién en 2018 se debe principalmente a
la aplicacion del IAS 29 en ese afio, mientras que, en 2020, “mejoramiento del hogar no
tuvo operaciones durante el mes de marzo e inicios de abril, alcanzando casi la apertura

total de sus tiendas para el resto del trimestre™®.

Otros negocios y eliminaciones: Para Argentina, esta agrupacion esta hecha sélo de

eliminaciones, ya que todos los valores de ventas en todos los periodos son negativos.

CMR: Siendo el tercer segmento mas relevante de Argentina (en promedio representa
el 16% de las ventas del pais), CMR Argentina no se ha escapado de la situacién pais 'y

ha sufrido la misma tendencia de variaciones que los otros segmentos.

52 Release de resultados 4Q 2018 — Falabella
53 Release de resultados 4Q 2019 — Falabella
54 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
55 Release de resultados 2Q 2020 — Falabella
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7.1.5. Ventas Brasil

La tabla 28 muestra las ventas de Brasil por segmento para el afio terminado en 2016

hasta el periodo de 12 meses terminado en junio 2020.

Tabla 28 - Ventas Brasil Falabella S.A.
MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Mejoramiento del hogar 6 357 7044 6 631 7 387 7418

Las ventas de Brasil tienen un segmento: mejoramiento del hogar. Estas representan la
totalidad de las ventas de Brasil y, en promedio, un 2,1% de las ventas de Falabella. Las
ventas de Brasil sufrieron una pequefia disminucion de 1,1% en 2016 debido al cierre de
tres tiendas Dicicos®®, mientras que en 2017 aumentaron un 10,8% debido a un buen
resultado en todos los trimestres debido a una mayor superficie de venta (dos aperturas
de tiendas) y el crecimiento organico de ventas de las ya existentes. En 2018, las ventas
disminuyeron un 5,9%, especialmente en Q2 y Q3, lo cual tiene varias explicaciones: (i)
depreciaciéon del BRL respecto al CLP, (ii) un menor flujo de consumidores, (iii) menor
llegada de trabajadores a tiendas debido a la huelga de camioneros que ocurrié en mayo
de ese afio®’, (iv) el cierre de cuatro tiendas, y (v) el cierre temporal de nueve tiendas
Dicico para su remodelacion®®. En 2019, las ventas aumentaron considerablemente en
un 11,4% debido al aumento porcentual de ventas de todos los trimestres en
comparacion con los trimestres del afio anterior (donde el segundo semestre es
responsable de aproximadamente dos tercios del aumento), lo que se debe al
crecimiento en ventas de las tiendas Dicico recientemente remodeladas y al aumento

organico de ventas de tiendas ya existentes. Finalmente, en TTM20 este segmento

56 Release de resultados 4Q 2016 — Falabella
57 Release de resultados 2Q 2018 — Falabella
58 Release de resultados 3Q 2018 — Falabella
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sorpresivamente se mantuvo estable con una variacion positiva del 0,4% (Unico
segmento no bancario sin menores ventas en todos los paises) debido al crecimiento del

canal online y un sélido desemperfio de las tiendas fisicas.

7.1.6. Otros negocios, eliminaciones y anulaciones intersegmentos

Esta agrupacion incluye al resto de las empresas de Falabella, que contempla entre
otras, Linio, el area industrial, Viajes Falabella (la cual se vendié en junio y julio 2019),
Corredora de Seguros de Chile, CF Seguros de Vida, inversiones en Uruguay y México,

sociedades de inversion y eliminaciones por ventas intercompariia®®.

59 Estados financieros auditados 2019 — Falabella
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7.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Para analizar los costos y gastos operacionales de Falabella, primero se analizaran los

costos de ambos negocios (no bancario y bancario), para luego pasar a los gastos,

ambos mirados de manera global como por segmento (cuando existe informacion).

7.2.1. Costos operacionales negocio no bancario

La tabla 29 presenta los costos operacionales del negocio no bancario, mientras que la

tabla 30 y 31 muestran las proporciones de dichos costos en base a las ventas del

negocio y las ponderaciones del mismo costo, respectivamente, para todo el periodo

histérico. Todos estos costos son considerados recurrentes ya que estan ligados
directamente a la operacion.

Tabla 29 - Costo de venta negocio no bancario de Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Costo de ventas de bienes y servicios 188963 190822 184962 186890 174613
Costo de venta entidades financieras 4 585 6 129 2271 1233 608

Costo por interés 1768 2272 1465 633 205
Otros costos de venta 385 455 422 326 258
Provision y castigo incobrabilidad 2432 3401 384 274 145
Costo dep. propiedades y mantenimiento 3079 3076 3429 3791 4038
Depreciacion 1491 1522 1757 1850 1908
Mantencién y otros 1588 1554 1671 1941 2129

Costo de venta negocio no bancario 196 627 200027 190662 191914 179 258

Tabla 30 - Costo de venta negocio no bancario sobre ventas de Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Costo de ventas de bienes y servicios 63,0% 623% 639% 657% 67,0%
Costo de venta entidades financieras 15% 2,0% 0,8 % 0,4 % 0,2 %
Costo dep. propiedades y mantenimiento 1,0% 1,0% 12% 1,3% 15%

Costo de venta negocio no bancario 656% 653% 659% 675% 688%

Tabla 31 - Ponderacion de costo de venta negocio no bancario Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Costo de ventas de bienes y servicios 96,1 % 95,4 % 97,0 % 974% 97,4%
Costo de venta entidades financieras 23% 31% 1,2% 0,6 % 0,3%
Costo dep. propiedades y mantenimiento 1,6 % 15% 1,8% 2,0% 2,3%

Costo de venta negocio no bancario 100,0% 100,0%  100,0%  100,0 % 100,0 %
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El costo de ventas del negocio no bancario representa, en promedio, un 66,6% de las
ventas no bancarias de la empresa durante cada periodo (variando entre 65,3% y
68,8%). Los montos han variado durante el periodo historico: mientras el costo aument6
en 2017, el porcentaje sobre ventas disminuyd6. Situacion opuesta ocurre en 2018 donde
el costo en MUF disminuy0, pero aumenté el porcentaje sobre ventas en 0,6 puntos.
Luego, en 2019, tanto el costo y su porcentaje sobre ventas aumentaron. Finalmente, el
porcentaje de costos sobre ventas aumenté en TTM20 debido a que no se pudieron

disminuir los costos al mismo ritmo que la fuerte caida en ventas debido a la pandemia.
A continuacion, se analizaran cada uno de los costos por separado:

Costo de ventas de bienes y servicio: Dentro de esta categoria se incluye el costo de
la mercaderia, las provisiones de valor neto realizable, acortamiento y obsolescencia, y
depreciaciones de magquinaria de arriendo®. Las provisiones y la depreciacion
representan en promedio menos de un 1% de los costos. Los costos de bienes y
servicios representan la mayoria de los costos operacionales, promediando un 96,7% de
los costos. Comparados con las ventas, estos costos representan en promedio un 64,4%
de las ventas por afio. Porcentualmente, el costo de venta en relacion a las ventas bajo
en 0,75 puntos en 2017 (a pesar del aumento en costos de 1%), muestra de una mayor
eficiencia en costos a este nivel. Sin embargo, desde 2018, la proporcién de costos de
ventas de bienes y servicios comienza a aumentar, ya que el porcentaje subié en 1,63
puntos en 2018, 1,78 puntos en 2019 y 1,31 puntos en TTM20. Esta tendencia podria
continuar al alza, dependiendo de los avances en la crisis sanitaria, las reacciones de

las ventas a estos acontecimientos y una rapida adaptacion de costos.

60 Memoria anual 2019 — Falabella
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Costo de ventas entidades financieras: Esta categoria estd compuesta por el costo
de interés, otros costos de ventas y provision y castigo por incobrabilidad. En promedio,
estos costos representan un 1% de las ventas y un 1,5% de los costos totales. Sin
embargo, y a pesar de un aumento en 2017, hay una clara tendencia a la baja tanto en
la proporcién de estos costos contra las ventas como también en comparacién con los
costos totales, llegando a 0,2% y 0,3% respectivamente. Las bajas se deben
principalmente a la disminucion en el costo de interés y en el castigo de incobrabilidad,
lo cual se debe en parte a que el negocio de CMR Chile paso a ser parte del negocio

bancario en 2018.

Costo de depreciacion de propiedades y mantenimiento: La depreciacion y
mantencién se dividen este costo casi en un 50% histéricamente. Con respecto a la
proporcion de ventas, a pesar de un 2017 donde se mantuvo constante, desde 2018 se
ha visto un pequefio incremento por afio, llegando a representar un 1,5% de las ventas

en TTM20.

Por otro lado, la tabla 32 muestra la ponderacion del costo de venta del negocio no

bancario por segmento y por pais.
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Tabla 32 - Ponderacion de costo de venta negocio no bancario por segmento Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Tienda por departamento 19,0 % 19,1 % 19,1 % 18,7 % 17,3 %
o Mejoramiento del hogar 27,1 % 26,6 % 28,4 % 27,1 % 26,7 %
% Supermercados 10,2 % 10,4 % 10,9 % 10,3 % 11,0 %
CMR 4,1% 4,3 % - - -
Inmobiliario 1,8% 1,7% 2,0% 2,0% 2,2%
Tienda por departamento 8,1% 7,7 % 7,9 % 8,4 % 7,2%
g Mejoramiento del hogar 8,0% 7,9 % 8,3% 8,7% 7,4 %
Q. Supermercados 9,8 % 9,9 % 11,1 % 12,1 % 14,9 %
Otros negocios y eliminaciones (0,1)% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
g Mejoramiento del hogar 4,5 % 4,7 % 3,8% 3,3% 29%
g) CMR 0,9 % 0,8 % 1,2 % 0,6 % 0,3%
<  Otros negocios y eliminaciones 0,0 % (0,0)% (0,0)% (0,0)% (0,0)%
§  Tienda por departamento 51% 5,0 % 52% 5,6 % 5,8 %
8 Otros negocios y eliminaciones 0,0 % (0,0)% (0,00% (0,00% 0,0%
T@ Mejoramiento del hogar 22% 2,4 % 2,3% 2,5% 2,8%
@  Otros negocios y eliminaciones - - - - -
Otros negocios y eliminaciones (0,9)% (0,7)% (0,4)% 0,4 % 12%
Costo de venta negocio no bancario 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
KPls
Chile 62,3 % 62,1 % 60,5 % 58,2 % 57,4 %
Peru 25,8 % 25,6 % 27,5 % 29,3 % 29,7 %
Otros 119% 12,2 % 12,0 % 12,5 % 13,0 %

Como se puede ver en la tabla 32, la mayoria de los costos estan relacionados a Chile
promediando un 60,1% del total (pero ha disminuido constantemente todos los afios
hasta llegar a 57,4% en TTM20), principalmente en mejoramiento del hogar, tienda por
departamento y supermercado (que representan un 96,1% de los costos en ese pais).
Lo sigue Peru, donde la tendencia va al alza desde 2017, representando un 29,7% de
estos costos en TTM20. El driver principal del aumento es el segmento supermercados,
el cual ve un aumento en costos debido al mayor ingreso por ventas del mismo
segmento. El resto de los costos de otros paises representa en promedio un 12,3% de
los costos de venta, el cual ha aumentado desde 2018 debido principalmente al aumento
en costos de tiendas por departamento de Colombia, lo cual esta contrarrestado por la
baja en ventas de mejoramiento del hogar de argentina debido a la hiperinflacion que

sufre la economia de ese pais.

89



Finalmente, dentro de los costos operacionales del negocio no bancario se encuentran
los costos de distribucion. En los estados financieros, lamentablemente no hay una
referencia a una nota que permita analizar con mas detalles esta cuenta ni tampoco una
separacion por segmento. Sin embargo, se puede destacar la tendencia al alza de estos
costos, donde pasaron de 3.406 MUF en 2016 (1,1% de las ventas) a 4.721 MUF en
TTM20 (1,8%) con aumentos constantes por afio como muestra la tabla 33. Estos costos

también son considerados recurrentes.

Tabla 33 - Costo de distribucion negocio no bancario de Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20

Costo de distribucién 3406 3610 4173 4509 4721
KPIs

% sobre ventas 1,1 % 1,2 % 1,4 % 1,6 % 1,8%

7.2.2. Costos operacionales negocio bancario

Las tablas 34 y 35 muestran los costos operacionales del negocio bancario en MUF

como también en porcentaje sobre ventas del negocio durante el periodo histdrico.

Tabla 34 - Costos negocio bancario de Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Gastos por intereses y reajustes 5774 4902 5777 6 468 6112
Gastos por comisiones 1523 1582 4 250 4100 3685
Provision por riesgo de crédito 5 559 6 689 10581 11 930 15851

Costo negocio bancario 12 857 13173 20 608 22 498 25 649

Tabla 35 - Costos negocio bancario sobre ventas de Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Gastos por intereses y reajustes 22,0% 18,1 % 12,7 % 135% 13,1 %
Gastos por comisiones 5,8 % 58 % 9,3% 8,6 % 7,9 %
Provisién por riesgo de crédito 21,2 % 24,7 % 23,3 % 24,9 % 34,0 %

Costo negocio bancario 49,1 % 48,7 % 45,3 % 47,0 % 55,0 %

Los costos del negocio bancario (considerados como recurrentes) representan, en

promedio, un 49% de las ventas bancarias. Sin embargo, tanto en monto absoluto como
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en porcentaje han subido considerablemente para llegar 25.649 MUF que representa el

55% de las ventas de TTM20. El aumento de estos costos tiene dos razones:

- Lareclasificacion del segmento Promotora CMR de Chile como negocio bancario
debido a la adquisicion del segmento por Banco Falabella Chile. Esto se ve
reflejado en el aumento en costos en el afio 2018, pero una disminucion en el
porcentaje sobre ventas debido al mayor aumento en ventas que de costos.

- Aungue hubo un aumento en la proporcion de estos costos sobre ventas en 2019
(principalmente por el riesgo de crédito), en TTM20 la provision por riesgo de
crédito aumento en 3.922 MUF (+32,9%) debido a la crisis sanitaria y la situacion
econdmica de los paises, ya que muchos mas clientes eran categorizados como

riesgosos.

Adicionalmente, si se analizan los costos operacionales del segmento bancario, se
puede determinar que, en promedio, la mayoria de los costos estan relacionados al
Banco Falabella Chile como muestra la tabla 36 y 37, promediando entre 2018 y TTM20
un 65,4% de los costos (el cual aumentd en 2019 a 66,4% pero bajé en TTM20 a 63,7%).
El reconocimiento de CMR dentro del negocio bancario chileno se puede ver claramente
en los gastos por comisiones entre 2017 y 2018, donde pasaron de 634 MUF a 3.306
MUF. Es importante mencionar que en las memorias de 2016 y 2017 no aparecian los
montos de provision por riesgo de crédito por pais y que, en el resto de los afios, se
genera una pequefia diferencia con el total mostrado en el estado de resultados.
Finalmente, el negocio bancario peruano ha aumentado constantemente su relevancia
pasando del 16,4% en 2018 a un 18,7% en TTM20, mientras que el negocio bancario de

Colombia aumenté también en TTM20.
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Tabla 36 - Costos por intereses y comisiones por pais Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Negocio Bancario Chile 2734 2261 3634 3906 3547
Negocio Bancario Per( 2038 1701 1216 1321 1227
Negocio Bancario Colombia 1002 940 927 1241 1338

Gastos por intereses y reajustes, Bancarios 5774 4902 5777 6 468 6112
Negocio Bancario Chile 649 634 3306 2996 2586
Negocio Bancario Peru 333 379 390 518 511
Negocio Bancario Colombia 541 569 554 586 588

Gastos por comisiones, Bancarios 1523 1582 4 250 4100 3685
Negocio Bancario Chile 6 640 8 044 10 212
Negocio Bancario Per( 1783 2004 3051
Negocio Bancario Colombia 1715 1124 1836

Diferencia 443 759 753

Provisién por riesgo de crédito 5559 6 689 10 581 11 930 15851

Costos por intereses y comisiones 12 857 13173 20 608 22 498 25 649

Tabla 37 - Ponderacion costos por intereses y comisiones por pais Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Negocio Bancario Chile 21,3 % 17,2 % 17,6 % 17,4 % 13,8 %
Negocio Bancario Peru 15,9 % 129 % 59 % 59 % 4,8%
Negocio Bancario Colombia 7,8% 71% 45 % 55 % 52 %

Gastos por intereses y reajustes, Bancarios 44,9 % 372% 28,0 % 28,8 % 23,8 %
Negocio Bancario Chile 50% 4,8 % 16,0 % 13,3 % 10,1 %
Negocio Bancario Per( 2,6 % 29% 1,9% 23% 2,0%
Negocio Bancario Colombia 42 % 4,3% 27% 2,6 % 23%

Gastos por comisiones, Bancarios 11,8 % 12,0 % 20,6 % 18,2 % 14,4 %
Negocio Bancario Chile 322% 35,8 % 39,8 %
Negocio Bancario Per( 8,7% 8,9 % 11,9%
Negocio Bancario Colombia 8,3% 5,0 % 7,2%

Diferencia 2,2 % 3.4% 2,9 %

Provisidn por riesgo de crédito 43,2 % 50,8 % 51,3 % 53,0 % 61,8 %

Costos por intereses y comisiones 100,0% 100,0% 100,0%  100,0 % 100,0 %

KPIs
Negocio Bancario Chile 65,9% 66,4% 63,7%
Negocio Bancario Peru 16,4% 17,1% 18,7%
Negocio Bancario Colombia 15,5% 13,1% 14,7%

7.2.3. Gastos operacionales negocio no bancario

La tabla 38 muestra los gastos de administracion, la categoria mas relevante de gastos

operacionales, en MUF durante el periodo histérico mientras la tabla 39 muestra los

mismos gastos en base a las ventas de este negocio.

92



Tabla 38 - Gasto de administraciéon negocio no bancario de Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Remuneraciones y gastos del personal 36041 38608 37695 38387 38387
Arriendos y gastos comunes 5983 6 066 6 963 2637 2082
Depreciaciones y amortizaciones 7673 8 302 9139 12179 12388
Servicios basicos energia y agua 2137 2 069 2004 2 050 2 000
Servicios computacién 198 228 259 353 345
Materiales e insumos 1624 1673 1618 1524 1510
Viajes, estadia y movilizacion 739 780 714 793 600
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros 2 955 3027 2733 2 649 2788
Honorarios y servicios de terceros 4882 4709 4 640 5069 4957
Mantencién y reparacion 1312 1321 1608 1694 1707
Elementos de seguridad - - - - 155
Comunicacion 155 128 137 219 192
Comisiones 1415 1449 1449 1581 1499
Otros 36 2 113 120 653

Gasto de administracién negocio no bancario 65150 68363 69071 69255 69261

Tabla 39 - Gasto de administracion negocio no bancario sobre ventas de Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Remuneraciones y gastos del personal 120% 126% 130% 135% 14,7%
Arriendos y gastos comunes 2,0% 2,0% 2,4 % 09% 08%
Depreciaciones y amortizaciones 2,6 % 2,7% 3.2% 43% 48%
Servicios basicos energia y agua 0,7 % 0,7 % 0,7% 0,7% 08%
Servicios computacién 0,1% 0,1% 0,1% 01% 01%
Materiales e insumos 0,5% 0,5% 0,6 % 05% 06%
Viajes, estadia y movilizacion 0,2 % 0,3% 0,2% 03% 02%
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros 1,0% 1,0% 0,9 % 09% 11%
Honorarios y servicios de terceros 1,6 % 15% 1,6 % 18% 19%
Mantencion y reparacion 0,4 % 0,4 % 0,6 % 06% 0,7%
Elementos de seguridad - - - - 01%
Comunicacion 0,1% 0,0 % 0,0 % 01% 01%
Comisiones 0,5% 0,5% 0,5% 06% 06%
Otros 0,0 % 00% 00% 00% 0,3%

Gasto de administracidon negocio no bancario 217% 223% 239% 243% 26,6%

No existe una separacién por segmento ni pais de los gastos de administracion del
negocio no bancario, por lo que el andlisis se hara de manera agregada. El item mas
relevante son las remuneraciones y gastos del personal, los que representan en
promedio un 55,4% de los gastos de administraciéon (misma proporcion en 2019 y
TTM20). La mayoria de estos gastos estan relacionados a los sueldos y salarios
(alrededor del 80%), mientras que el resto se debe a bonos y otros beneficios de corto
plazo y gastos por terminacioén, entre otros. Estos gastos han ido aumentando en relacion
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con las ventas todos los periodos. Sin embargo, el alza en TTM20 es relevante ya que,
considerando la contingencia nacional y sus efectos en Q4 2019 y la pandemia que ha
afectado negativamente a la empresa en 2020, Falabella no fue del todo capaz de

adaptar su estructura de gastos al nivel de ventas (costos no bajaron).

Por otro lado, existe un efecto interesante en los dos siguientes items: arriendos y gastos
comunes y depreciaciones y amortizaciones. Esto se debe a la implementacién de la
NIIF 16 a principio de 2019, la cual establece la definicibn de un contrato de
arrendamiento y especifica el tratamiento contable de los activos y pasivos originados
por estos contratos desde el punto de vista del arrendador y del arrendatario. En este
caso, la norma requiere el reconocimiento de activos y pasivos para la mayoria de los
contratos de arrendamientos®’. Esto tiene dos efectos: (i) el aumento en el
reconocimiento de pasivos y pasivos y, por ende, un aumento en el gasto por
depreciacion, y (ii) una disminucién del gasto por arrendamiento, ya que estos gastos
ahora son activados y pasan por el estado de resultados a través de la depreciacién. Si
se consideran estos dos juntos, estos gastos representan en promedio un 5,1% de las

ventas, el cual ha ido en aumento de 4,6% a 5,6% de 2016 a TTM20.

El resto de las cuentas no han sufrido grandes variaciones entre 2016 y 2019, ya que, Si
se consideran todas, siempre han representado entre un 5% y un 5,6% de las ventas
anuales. Sin embargo, en TTM20 estas pasaron a representar un 6,3% de las ventas
debido a la disminucion de ingresos, ya que la gran mayoria de los gastos bajaron en
comparacion con 2019, como también al nuevo gasto de elementos de seguridad debido

a la crisis. Todos estos gastos son considerados recurrentes, incluyendo los gastos de

61 Estados financieros auditados 2019 — Falabella
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elementos de seguridad ya que seran gastos incurridos en el segundo semestre de 2020

como también en los afios a seguir, dependiendo del avance de la pandemia.

Finalmente, el dltimo gasto operacional del negocio no bancario son los otros gastos por
funcién, para los cuales no existe mayor detalle de estos en los estados financieros
auditados por lo que no se puede determinar si los elementos dentro de esta categoria
son recurrentes o0 no, ni tampoco la relevancia en estos costos por segmento ni pais. Sin
embargo, se han mantenido estables en los Ultimos afios, con una pequefia tendencia a

la baja.

7.2.4. Gastos operacionales negocio bancario

La tabla 40 y 41 muestran los gastos de administracion del negocio bancario en MUF

como también en porcentaje sobre ventas.

Tabla 40 - Gasto de administracion negocio bancario de Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Remuneraciones y gastos del personal 3645 3748 5182 5281 5264
Gastos de administracion 4763 5228 6452 6 988 6 933
Depreciaciones y amortizaciones 638 737 768 1236 1356
Otros gastos operacionales 446 487 1670 1566 1481

Gasto de administracién negocio bancario 9492 10201 14072 15071 15035

Tabla 41 - Gasto de administracion negocio bancario sobre ventas de Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Remuneraciones y gastos del personal 139% 139% 114% 11,0% 11,3%
Gastos de administracion 182% 193% 142% 146% 149%
Depreciaciones y amortizaciones 2,4% 2,7% 1,7% 26% 29%
Otros gastos operacionales 1,7% 1,8% 3,7% 3,3% 3,2%

Gasto de administracién negocio bancario 362% 37,7% 309% 315% 322%

Los gastos de administracion del negocio bancario tampoco incluyen una division por
segmento en los estados financieros auditados, por lo que el analisis se hara de manera
agregada. Los gastos de administracion (considerados como recurrentes) han

aumentado constantemente entre 2016 y 2019 en MUF. Sin embargo, el efecto opuesto
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se ve en porcentajes de ventas. El mayor cambio se ve en 2018, donde estos gastos
pasaron de representar el 37,7% en 2017 a 30,9% en 2018 debido a la reclasificacion
de la promotora CMR al negocio bancario, lo cual implica que, aunque subieron los

costos, el aumento que trajeron las ventas de CMR fue mayor.

Tabla 42 - Otros items operacionales negocio bancario de Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Utilidad (perdida) neta de operaciones financieras 676 187 758 607 918
Utilidad (perdida) de cambio neta (219) 207 (314) 152 (165)
Otros ingresos operacionales 3 51 259 120 106

Otros items operacionales negocio bancario 454 446 702 879 859

Finalmente, la tabla 42 presenta los otros items operacionales del negocio bancario
considerados como tales en los estados financieros auditados. Con respecto al
porcentaje sobre ventas, siempre se han mantenido alrededor del promedio histérico
(1,7%). No existe mayor detalle de estos gastos en los estados financieros auditados,
por lo que es dificil determinar su recurrencia, como también su separacion por

segmento.

7.3. Analisis del resultado no operacional de la empresa

7.3.1. Gastos no operacionales negocio no bancario

La tabla 43 muestra las otras ganancias (pérdidas), parte de los gastos no operacionales
de Falabella. Con respecto a la recurrencia de estos items, se pueden considerar como
recurrentes los reversos de provisiones, las indemnizaciones, la pérdida por baja de
propiedad planta y equipo, y las demandas vy litigios. El resto de los elementos tienen las
caracteristicas de ser one-off, lo que significa que no seran recurrentes en el tiempo y

fueron causados por casos particulares. Es posible que las pérdidas por alteraciones al
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orden publico se vuelvan algo recurrente, pero por el momento no se puede considerar

de tal manera.

Tabla 43 - Otras ganancias (pérdidas) Falabella S.A.

MUF

Pérdida por alteraciones al orden publico
Recupero por impuestos

Deterioro de activos disponible para la venta
Efectos del temporal Perd

Arriendo de bienes raices

Reverso de provisiones

Indemnizaciones

Pérdida por baja PPE

Demandas vy litigios

Efecto escisién Aventura Plaza

Efecto término de contrato concesion Puerto Barén
Resultado por enajenacion de negocios

Otros

Otras ganancias (pérdidas)

242
44
498
(119)
5307

48
6 100

FY17

(294)
85
210
586
(170)
(201)

(238)

235
212

894

FY19

(990)
394

206
1334
(510)
(114)

364
50
735

TTM20

(977)
389

183
1350
(419)
(106)

52
17
489

Esta categoria est4d compuesta, entre otros, por los siguientes items (extractos de las

notas de los estados financieros auditados):

- Pérdidas por alteraciones al orden publico: A raiz de los acontecimientos

ocurridos en Chile a partir del 18 de octubre de 2019, y las alteraciones al orden

publico a que ellos llevaron, ciertas tiendas, oficinas y centros comerciales de

nuestras filiales y formatos que operan en Chile han sufrido dafios o afectaciones

operacionales de diversa magnitud, que han hecho necesario suspender sus

actividades, de manera temporal o permanente®?.

- Recupero por impuestos: Corresponde al reconocimiento de impuestos por

recuperar relacionados a PIS y COFINS, filial de Brasil®.

62 Estados financieros auditados 2019 — Falabella
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- Efecto del temporal de Pert: Como consecuencia del fuerte temporal que
afectd principalmente la regidn norte de Perd, a fines del mes de marzo de 2017,
algunas locaciones de las empresas de Falabella que operan en dicha zona
fueron afectadas®“.

- Indemnizaciones: Al 31 de diciembre de 2019 (donde se genera un aumento
considerable), incluye indemnizaciones de seguros por las pérdidas de activos
mencionadas en el primer punto.

- Ganancia / pérdida por baja PPE: Incluye ventas de propiedades, planta y
equipo relacionada a las tiendas de cada uno de los segmentos.

- Efecto escisiéon Aventura Plaza: corresponde al efecto generado por la
valorizacion de la contraprestacion transferida a su valor razonable, siendo esta
la participacion anterior a la escisién, de Falabella en Aventura Plaza SA®®.

- Efecto término de contrato concesion Puerto Barén: Corresponde a los
montos invertidos no recuperables relacionados con proyecto denominado
Puerto Barén de Plaza S.A. En 2017, la Corte Suprema resolvié dejar sin efecto
el permiso de construccién otorgado por la Direccion de Obras Municipales de
Valparaiso a Empresa Portuaria de Valparaiso. Plaza S.A. a raiz del fallo de la
corte suprema de Valparaiso que deja sin efecto el permiso de edificacion del
mall en los terrenos concesionados, ha establecido provisiones por los recursos

gue no produciran beneficios futuros®®.
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Adicionalmente, la tabla 44 muestra los costos financieros y el resultado por unidad de

reajuste (considerados como recurrentes).

Tabla 44 - Costos financieros y resultado por unidades de reajuste Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Gastos por intereses, préstamos bancarios 2714 2 260 1899 1666 1853
Gastos por intereses, obligaciones y otros préstamos 3251 3203 3404 3474 3704
Gastos por intereses, arrendamientos 218 168 105 1958 2020
Gastos por intereses, swap y forward 1125 1013 812 791 351
Otros costos financieros 569 687 351 (475) (439)

Subtotal costos por interés 7878 7 331 6571 7 415 7 489
Resultado por unidades de reajuste 990 644 816 775 922

Costo financiero y resultado unidad de reajuste 8 868 7975 7 387 8 190 8411

Esta agrupacién ha representado en promedio un 2,8% de las ventas de Falabella
durante el periodo histérico (variando entre 2,6% y 3,2%). Existen dos efectos
importantes que se contrarrestan: (i) la aplicacion de la NIIF 16 en los gastos por
intereses por arriendo en 2019, lo que hace aumentar este gasto, v (ii) el resultado por
exposicion a la inflacion de las filiales de Argentina reflejada en los otros gastos

financieros.

Por ultimo, existen tres otros gastos no operacionales en el negocio no bancario (todos

considerados como recurrentes):

- Participacion de ganancias o pérdidas en asociadas: Este item, que ha
disminuido constantemente desde 806 MUF en 2016 a (177) MUF en TTM20,
representa las inversiones directas o indirectas en asociadas. A junio 2020, el
resultado negativo se debe a la pérdida en dos filiales mexicanas (ambas con
50% de participacion, una de mejoramiento del hogar y otra de servicios

financieros), las cuales estan parcialmente contrarrestadas por las ganancias en
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Sodimac Colombia (49% participacion)®’. Estos seran considerados como
operacionales (como también el activo asociado a estas empresas) ya que las
empresas estan directamente relacionadas a los segmentos en que Falabella
opera.

- Ingresos financieros: No hay detalles de estos ingresos en los estados
financieros auditados. Estos aumentaron considerablemente desde 2019 a
TTM20, desde 968 MUF a 2.504 MUF.

- Diferencia tipo de cambio: No hay detalles del efecto tipo de cambio en los
estados financieros auditados. Esta diferencia gener6 un ingreso en 2016, pero
desde 2017 han generado perdidas, las cuales han aumentado todos los afios
llegando a (1.559) MUF en TTM20, probablemente debido a la depreciacién de

todas las monedas en el dltimo tiempo.

7.3.2. Gastos no operacionales negocio bancario

El Unico gasto no operacional del negocio bancario es el resultado por inversiones en
sociedades, considerados como recurrentes. En TTM20, esto refleja una ganancia de 8

MUF debido al resultado positivo de Unibanca (peruana, 23,13% de participacion).

67 Estados financieros auditados 2Q 2020 — Falabella
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7.4. Andlisis de los activos de la empresa

La tabla 45 muestra los activos en MUF a junio 2020 como también su clasificacion.

Tabla 45 - Activos negocio no bancario Falabella S.A.

MUF
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros activos financieros corrientes
Otros activos no financieros corrientes
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a relacionadas
Inventarios
Activos por impuestos corrientes
Total de los activos corrientes
Activos no corrientes destinados para la venta
Activos no corrientes destinados para la venta
Total de activos corrientes
Activos no corrientes
Otros activos financieros
Otros activos no financieros
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Inversiones contabilizadas por método de participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Plusvalia
Propiedades planta y equipo
Propiedades de inversiéon
Activos por impuestos
Activos por impuestos diferidos
Total activos no corrientes
Total activos de negocios no bancarios

Negocios bancarios
Efectivo y depdsitos en banco
Operaciones con liquidacion en curso
Instrumentos para negociacion
Contratos de retrocompra y préstamos de valores
Contratos de derivados financieros
Créditos y cuentas por cobrar a clientes
Instrumentos de inversion disponibles para la venta
Inversiones en sociedades
Intangibles
Activo fijo
Impuestos corrientes
Impuestos diferidos
Otros activos

Total activos negocios bancarios

30-06-20

49 866
1523

4 804
12 335
1910
48 503
2215
121 155
605
605
121 760

11737
3558
236
6158
12213
22 626
129 238
114 420
531
9572
310 288
432 049

14 857
11231
23 529
525

18 333
160 973
23 499
112
2922
2413
347
2055
5701
266 495

Operacional

v

AV N N NN

AN N N N T SR

A N N Y U N U U U N NN

No operacional
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7.4.1. Activos del negocio no bancario

Los activos corrientes y no corrientes del negocio no bancario se describen a

continuacién (montos, datos y descripciones obtenidos de los estados financieros

auditados de 2Q 2020):

Efectivo y equivalente de efectivo: A junio 2020, la mayoria se encuentra
depdsitos a plazo (60,9%), seguido de fondos mutuos (20,7%) y saldos en
bancos (12,6%). El resto es efectivo en caja y contratos de retrocompra.

Otros activos financieros: Posicion en instrumentos financieros derivados que
corresponden a contratos swaps y contratos forward de moneda, tasa y/o
inflacion, como también fondos mutuos, fondos con restriccion e inversiones en
bonos bancarios. Estos activos seran considerados como no operacionales ya
gue son activos que no tienen relacion con las operaciones de Falabella (el
negocio de la empresa no es invertir para generar ganancias).

Otros activos no financieros: Incluye arriendos anticipados, IVA, contratos de
mantencion de software, pdélizas de seguro, impuestos por recuperar, entre otros.
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar: Incluye los deudores
comerciales, los documentos por cobrar, deudores varios y cuentas por cobrar
financieras, como también la estimacion de incobrabilidad para cada tipo de
cuenta por cobrar.

Cuentas por cobrar a relacionadas: A junio 2020, la mayoria de las cuentas
por cobrar con relacionadas son a Sociedad Distribuidora de Mejoramiento del
Hogar y Construccion (México) y Sodimac Colombia, ambas representando el

90,5% de la totalidad de cuentas con relacionadas.
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Inventarios: Uno de los activos corrientes mas relevantes junto al efectivo y
equivalentes. El 87,5% del inventario a junio 2020 son productos para la venta,
seguido de mercaderias en transito (11,7%). También incluye materias primas,
productos en proceso y materiales y envases.

Activos por impuestos: Los elementos mas relevantes son el impuesto a la
renta por recuperar (62,7% del activo por impuestos corriente) y el PPM neto
(29,9%). El resto son créditos por capacitacion y otros impuestos por recuperar.
Activos no corrientes destinados para la venta: Son los activos no corrientes
cuyo valor libro se recuperara a través de una operaciéon de venta y no a través
de su uso continuo. Esta condicién se considera cumplida Unicamente cuando la
venta es altamente probable y el activo esta disponible para la venta en su estado
actual. A junio 2020, los activos presentados bajo este concepto corresponden a
las filiales Sodimac S.A. y Plaza S.A., y se conforman de inmuebles destinados
para la venta, los cuales cumplen con los criterios establecidos anteriormente.
Debido a lo antes mencionado, estos activos son considerados como no
operacionales.

Inversiones contabilizadas por el método de la participacion: Incluye la
participacion que Falabella tiene en Sodimac Colombia (49%), Sociedad
Distribuidora de Mejoramiento del Hogar y Construccion (México, 50%),
Inmobiliaria Cervantes (Chile, 33,7%) y Servicios Financieros Soriana (México,
50%). Todas estas son operacionales ya que cada empresa pertenece a uno de
los segmentos de Falabella (mejoramiento del hogar, inmobiliaria, bancario).
Activos intangibles distintos de la plusvalia: En esta categoria se contabiliza

(i) el desarrollo de software interno, (ii) las licencias y programas informaticos, (iii)
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las patentes, marcas registradas y otros derechos, y (iv) otros intangibles
identificables y las marcas comerciales (Sodimac, Imperial, Dicico).

- Plusvalia: Intangible que estéd asociado con la compra de una empresa la cual
se genera por el precio de compra adicional al valor neto justo de los activos
netos de la empresa. La mayor parte de la plusvalia viene de Sodimac, Maestro
Perl, Aventura Plaza y New TIN Linio. Las empresas con plusvalia son
operacionales ya que cada empresa pertenece a uno de los segmentos de
Falabella (mejoramiento del hogar, supermercados, inmobiliaria, bancario).

- Propiedad, Plantay Equipo: Es el principal activo de la empresa. Entre los mas
relevantes se encuentran los activos por derecho de uso (NIIF 16 de
reconocimiento de activos por arrendamiento), terrenos, edificios, plantas y
equipos y construcciones en curso.

- Propiedades de inversion: Esta categoria incluye principalmente centros
comerciales, obras en ejecuciéon y terrenos disponibles que se estima seran
destinados a futuros centros comerciales. No existe mayor detalle de estos
activos en los estados financieros auditados.

- Activos por impuestos diferidos: Estos activos estan relacionados a las
pérdidas tributarias de arrastre, provision de incobrabilidad, provision de
vacaciones, diferencias de valorizacién de inventarios e indemnizaciones por

afos de servicio, entre otros.

7.4.2. Activos del negocio bancario

Los activos del negocio bancario se describen a continuacién (montos y datos todos

obtenidos de los estados financieros auditados de 2Q 2020):

104



Efectivo y depoésitos en banco: Estos se dividen en saldos en bancos, efectivo
en caja y depdsitos a plazo, donde la mayoria se encuentra en CLP (87,5%).
Operaciones con liguidacion en curso: No hay informacién al respecto en los
estados financieros auditados.

Instrumentos para negociacion: Son principalmente depésitos y fondos
administrados por terceros.

Contratos de retrocompra y préstamo de valores: No hay informacion al
respecto en los estados financieros auditados.

Contratos de derivados financieros: No hay informacion al respecto en los
estados financieros auditados.

Créditos y cuentas por cobrar a clientes: Este item estd compuesto por
colocaciones comerciales, colocaciones para la vivienda, colocaciones de
consumo y deudores por tarjeta de crédito.

Instrumentos de inversién disponibles para la venta: Estd compuesto de
bonos y otros instrumentos del banco central de Chile, instrumentos de otras
instituciones nacionales como certificados de depdsitos a plazo, e instrumentos
de gobiernos o bancos centrales extranjeros.

Inversiones en sociedades: A junio 2020, incluye la participacion del 23,13%
en Unibanca (Perq).

Intangibles: Para el negocio bancario incluye el desarrollo interno de software y
las licencias y programas informaticos.

Activo fijo: A junio 2020, el activo fijo estd compuesto principalmente (neto) de
activos por derecho de uso (NIIF 16), mejoras a bienes arrendados, equipamiento

de tecnologias de la informacion y plantas y equipos.
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Impuestos corrientes: Compuesto a junio 2020 por el PPM neto e impuesto a
la renta por recuperar.

Impuestos diferidos: Los items principales del impuesto diferido del negocio
bancario son la provision de deudores incobrables, las pérdidas tributarias de
arrastre y los ingresos anticipados.

Otros activos: Los otros activos del negocio bancario incluyen cuentas y facturas
por cobrar (corresponden principalmente a operaciones pendientes por
transacciones diarias, cuentas por cobrar por el uso de cajeros automaticos,
facturas por arriendo de espacios en sucursales, y otros), depdsitos en garantia

y gastos diferidos, entre otros.
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7.5. Analisis de la industria

Finalmente, analizaremos la industria y el outlook por pais y segmento de negocio, como
también analizar el impacto del COVID-19 en las proyecciones. No se tomard como
representativo de la industria las empresas comparables ya que no todas operan en los
mismos segmentos/paises e independiente de las variaciones de cada una, todas las
empresas de estos segmentos estan afectadas por los mismos factores que son los

drivers de una economia (ej. consumo, desempleo).

7.5.1. Chile

A nivel econdmico pais, el PIB de Chile habia crecido en los afios 2017 y 2018 (1,2% y
3,9% respectivamente), para luego tener también un crecimiento en 2019, pero mucho
menor al de 2018 (1,1%) como muestra la figura 12. Este Gltimo crecimiento esta
sumamente afectado por un Q4 complicado para el pais debidos a los disturbios

ocasionados por la crisis social.

Figura 12 — Crecimiento PIB Chile
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Tiendas por departamentos: Segun el reporte del banco de Inversiones Security de
mayo 2019, el negocio de Tiendas por departamentos continuaria un panorama
desafiante, ya que aun se ven niveles de inventarios altos en la industria en general

(tendencia desde 2017), por lo que se espera que se mantenga la actividad promocional

107



y contracciones de margenes®. Ademas, las ventas minoristas estan relacionadas al
crecimiento del empleo, el cual, como muestra la figura 13, la situacién comienza a
empeorar significativamente en el primer trimestre de 2020 para alcanzar altos historicos

no vistos desde 2010. Es de esperar que el desempleo se vea alto mientras dure la

pandemia.
Figura 13 — Tasa de desocupacion nacional Chile
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Otro factor que afecta significativamente las ventas del retail son las cifras de consumo.
Como se puede ver en la figura 14, hay una clara estacionalidad en las ventas, donde
cada diciembre es el peak del afio, para luego ver una baja en consumo durante el
verano, y un repunte en marzo por el inicio del afio escolar. Sin embargo, el consumo
bajo significativamente en 2020 debido a la pandemia, que llevé al cierre de muchas
tiendas pero que al final del Q2 comenzé a repuntar. Esto implicé un cambio en el canal

de ventas, donde el nuevo mix tiene un aumento en la exposicion al canal online®®.

68 Inversiones security — Retail: Falabella y Mallplaza: Retail Continuaria Desafiante y Mallplaza
con Espacio para Crecer y Generar Eficiencias — Mayo 2019

69 Inversiones security — Retail: Debilidad en el consumo, presion en margenes y evolucién de la
recuperacion empafan perspectivas del sector — Septiembre 2020
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Figura 14 — Indice de Actividad del comercio Chile
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Mejoramiento del hogar: Este segmento, también considerado como retail, depende de
muchos de los mismos factores que afectan a las tiendas por departamento.
Adicionalmente, este segmento esta influenciado altamente por el sector de la
construccion. Aunque los indices de la construccidn muestran niveles positivos, las
ventas de mejoramiento del hogar en el futuro cercano estaran altamente influenciadas
por los avances de la pandemia, como también de las decisiones sanitarias del gobierno

de mantener sin cuarentena a las comunas en donde Falabella tiene tiendas.

Supermercados: Este segmento ha sido ha sido uno de los menos afectados por la
pandemia (-0,4% TTM20), ya que a pesar de que las tiendas tuvieron que cerrar, las
ventas online se dispararon. La figura 15 muestra el indice de las ventas de
supermercados en Chile, donde se puede ver una clara estacionalidad nuevamente con
peaks en diciembre, como también un aumento significativo en marzo 2020 debido al
miedo general por el cierre de tiendas que llevé a mucha gente a abastecerse de comida
por la incertidumbre. Es de esperar que, independiente de lo que pase con el

coronavirus, el nivel de ventas no varie tanto en comparacion al TTM20.
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Figura 15 — Ventas de supermercados Chile
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Inmobiliario: Aunque solo representa alrededor del 4% de los ingresos totales de
Falabella, este fue el segmento méas afectado de Chile con una variacién en el TTM20
de -17,7%. Esta tendencia a la baja comenz6 en 2019 con la crisis social y se profundizo
con la pandemia, ya sea por los dafios ocasionados por los disturbios como también por
el no pago de arriendo de los arrendatarios debido al cierre de locales por la cuarentena.
Esta tendencia a la baja deberia continuar si es que las condiciones en Chile empeoran

y lleva a las autoridades a cerrar nuevamente las comunas y dejarlas en cuarentena.

Bancario: En el negocio financiero, con la inclusién de CMR a Banco Falabella Chile
sumado a otras carteras de consumo riesgoso, el riesgo de crédito del sistema
aumentaria, generandole a la compafiia un mayor costo por provisiéon en este negocio®.
Esto se ve aln mas significativo con la llegada de la pandemia, donde las provisiones
por riesgo de crédito han aumentado considerablemente debido a la morosidad de los
clientes. Estas provisiones deberian seguir aumentando con el tiempo y seguiran al alza

a lo largo de la duracién de la pandemia, como también un tiempo después hasta que la

0 Inversiones security — Retall: Falabella y Mallplaza: Retail Continuaria Desafiante y Mallplaza
con Espacio para Crecer y Generar Eficiencias — Mayo 2019
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economia se reactive, el desempleo baje y las personas puedan permitirse pagar sus

deudas.

A nivel pais, y segun Mario Marcel en una presentacion en la universidad Adolfo Ibafiez,
los seis grandes desafios de Chile y que afectan directamente al consumo del retail son
(1) recuperar el mercado laboral, (2) suavizar la transiciébn de hogares y empresas de
una fase de emergencia a una de reactivacion, (3) recuperar y reestructurar los sectores
mas afectados, (4) materializacion de inversiones y aumentos de niveles de actividad
gue requerira financiamiento, (5) reducir significativamente la incertidumbre, y (6) elevar

la capacidad de crecimiento de largo plazo™.

Finalmente, ICR clasificadora de riesgo mantiene las expectativas negativas del sector

retail’?, donde identifican shocks segmentados desde tres puntos de vista:

-  Shock de mercado:

o Perspectivas econdmicas desfavorables: El FMI esta esperando que
el crecimiento econémico se contraiga en un 7,5%.

o Alto desempleo: El desempleo se ha disparado con la llegada de la
pandemia, llegando a 11,2% en el trimestre mévil marzo-mayo 2020.

o Menor ingreso disponible: Mayor restriccion al consumo se debe a
disminuciéon en el ingreso disponible promedio de las familias como

consecuencia de ajustes de costos de las empresas.

1 Ciclo “Economia Postpandemia: ;cémo cambié el mundo?” Universidad Adolfo Ibafez, sede
Vifia del Mar — 09 de octubre 2020

72 Proyecciones sobre la industria del retail continGan desfavorables, con bajas expectativas de
un fortalecimiento operacional durante 2021 — ICR Chile — Julio 2020
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-  Shock en demanda:

O

Consumo ralentizado previo al estallido social: Las ventas del retalil
han tenido un lento crecimiento previo al estallido social.

Estallido social: La industria retail resulté ser una de las mas expuestas
ante la situacion del pais luego del estallido social, con una profundizacion
en la contraccion que el sector.

Covid-19: A raiz de la crisis sanitaria, un gran nimero de tiendas fisicas
permanecen cerradas debido a las cuarentenas, generando que las
ventas minoristas durante 2020 hayan caido fuertemente. No obstante, el
mal desempefio no es homogéneo en todas las categorias de productos,
observandose una caida més acentuada en las ventas de vestuario,
calzado, linea hogar, artefactos eléctricos y muebles respecto a los
productos perecibles y abarrotes.

Alto endeudamiento familiar: El endeudamiento agregado de los
hogares en Chile se encuentra en linea con lo observado en paises de

similar ingreso per capita.

- Shock en la oferta:

O

Relaciones con la banca: Conforme el virus se expande, las
perspectivas econdémicas se van ajustando a la baja y es necesario
evaluar la situacion de liquidez de cada empresa de la industria. Al
respecto, la relacién con la banca se ha transformado en un factor clave
para el resguardo de la caja de los retailers, mediante la negociacion de

lineas de crédito para capital de trabajo, teniendo en consideracion que
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7.5.2. Perl

la baja en la actividad de la industria ha mermado la recaudacion habitual
de las compafias

Relaciones con proveedores: Es clave para las empresas de comercio
minorista mantener una relacion activa con sus proveedores, de manera
que la gestion de cuentas por pagar se ajuste adecuadamente a la
situacion de liquidez de las compafiias (como también de los arriendos).
Mayores provisiones: Los efectos negativos de la pandemia sobre la
demanda han implicado un crecimiento en los niveles de morosidad en
los clientes del retail financiero, principalmente en las compafiias que
apuntan a un segmento de la poblacion de ingresos medios-bajos.
Reorganizacién de la oferta: Las restricciones para la atencién de
publico en tiendas fisicas han forzado a un desarrollo mas rapido del canal
de ventas online. Si bien el e-commerce ha presentado un crecimiento a
doble digito previo al Covid-19, donde, segun un informe de la Camara de
Comercio de Santiago (CCS), a partir de datos de Transbank las ventas

hasta mayo se incrementaron 214% en 12 meses.

A nivel macro, el PIB de Per( habia crecido en los afios 2017 y 2018 (2,5% y 4%

respectivamente), para luego tener también un crecimiento en 2019, pero mucho menor

al de 2018 (2,2%) como muestra la figura 16. La proyeccién de crecimiento del PIB para

Peru es el peor considerando los paises donde Falabella opera, con un 12% de caida

en el PIB para 2020 y un repunte del 7% en 2021.
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Figura 16 — Crecimiento PIB Peru
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Falabella en Peru opera en los mismos sectores que en Chile, por lo que se ve afectado
por los mismos indices. La figura 17 nos muestra el indice del sector comercio peruano
calculado por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), donde se ve
nuevamente una clara estacionalidad (con leves aumentos cada afio) hasta llegar al
2020, donde desde marzo se ve una clara crisis en el sector (llegando a su peak mas

bajo en abril) para luego repuntar en junio, todo esto alineado a las cuarentenas y a la

imposibilidad de operar en las tiendas por las cuarentenas.

Figura 17 — indice del sector de comercio Pert
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Adicionalmente, Perl esta viviendo uno de los recesos mas grandes en el Gltimo tiempo
y esto se ve reflejado en el desempleo como muestra la figura 18. Durante los cuatro

trimestres maviles, el desempleo se ha duplicado llegando al 15,6% en el trimestre de
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junio, julio y agosto, lo que impacta directamente al consumo del pais ya que hay cada

vez mas gente sin empleo y con menos posibilidad de gastar en el retail.

Figura 18 — Tasa de desempleo Peru
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Finalmente, las ventas mas relevantes de este pais son los supermercados, donde
Falabella opera con Hiperbodega Precio Uno y Tottus y que a 2019 tenia el 26,5% de
participacién’®. Las ventas de este segmento aumentaron en TTM20, pero se ve dificil
que haya un aumento en este sector en el futuro dadas las condiciones actuales, y se

espera que se mantengan las ventas.

7.5.3. Colombia

La figura 19 muestra el crecimiento de Colombia durante los dltimos afios como la
proyeccion de crecimiento en 2020 y 2021. Colombia ha crecido constantemente e
incluso aumentando el ritmo de crecimiento cada afio, donde en 2019 creci6 a un 3,3%.

Sin embargo, las proyecciones para 2020 son de un -4,9% y se espera un repunte del

3,6% en 2021.

73 https://www.infomarketing.pe/marketing/noticias/supermercados-peruanos-ocupa-el-primer-
lugar-en-peru-en-el-ranking-de-supermercados/
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Figura 19 — Crecimiento PIB Colombia
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Dos tercios de los ingresos de este pais provienen de las tiendas por departamento en
TTM20, mientras que el resto proviene del sector bancario. La figura 20 muestra la tasa
de desempleo de Colombia obtenida del Sistema Estadistico Nacional (SEN) de
Colombia, donde se puede ver que hubo un aumento significativo en la tasa de
desempleo en 2020 donde entre mayo Yy julio promedié un 20,5% de desempleo, pero

en agosto hubo una mejora hasta llegar a un 16,8%.

Figura 20 — Tasa desempleo Colombia
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Situacién similar ocurre con el consumo en este pais, donde la encuesta mensual de
comercio muestra el deterioro nacional a partir de abril de 2020 como se ve en la figura
21, algo que afecta directamente a las ventas de tiendas por departamentos y que

explica la disminucion de ventas en ese segmento en el Gltimo tiempo.
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Figura 21 — Encuesta mensual de comercio Colombia
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7.5.4. Argentina

La figura 22 muestra el crecimiento del PIB de Argentina en los dltimos afios, como
también la proyeccién para el afio actual 2020 y el 2021. Como se puede ver en la figura,
Argentina ha tenido problemas econémicos hace un tiempo, donde en 2018 y 2019 tuvo
un decrecimiento del 2,5% y 2,2% respectivamente, sumado también la hiperinflacién
gue vive el pais y a otros factores que tienen a Argentina como uno de los paises con
peor rendimiento de LATAM. Para 2020, se espera que la variacion del PIB sea de un -

7,3%, y que vea un repunte en 2021 de un 2,1%.

Figura 22 — Crecimiento PIB Argentina
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En Argentina, tiendas por departamento y mejoramiento del hogar representan la
mayoria de las ventas, por lo que nuevamente son afectados por los mismos factores

gue los paises anteriores.
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La figura 23 muestra la tasa de desocupacion en Argentina, mientras que la figura 24
muestra el indice de ventas del comercio, con datos obtenidos del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC). Como se puede ver, la pandemia afecté el desempleo
en el segundo trimestre de 2020, pero el impacto es severo en el indice de ventas del
comercio, donde en abril y mayo llegaron a casi niveles nulos de ventas. Esto
obviamente implica que la industria tuvo un muy mal primer semestre de 2020 debido a
la crisis sanitaria, lo cual se ve reflejado en la disminucién en ventas de todos los

segmentos en donde Falabella opera en este pais.

Figura 23 — Tasa de desocupacion Argentina

14

12
10

8 \/
6
4
2 Fuente: INDEC
0
A A A A O & Q Q &) &) & &) N N
FFFFSFFS S FSS S S S S
N P 5 ™ N hy % » N Y % » N P
Figura 24 — indice de ventas comercio Argentina
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7.5.5. Brasil

Finalmente, Falabella solamente opera en mejoramiento del hogar en Brasil, donde

sorpresivamente tuvo un leve aumento en ventas en TTM20 a pesar del covid-19. La
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figura 25 muestra el PIB de los ultimos 3 afios (promediando establemente un 1,2%) y la

proyeccion del decrecimiento del PIB a 2020 (-8%) y el repunte en 2021 (2,1%).

Figura 25 — Crecimiento PIB Brasil
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Brasil ha sido uno de los paises mas afectados por la pandemia, siendo el segundo pais
con mas muertes (+150.000) tras EEUU a octubre 2020. Debido a la crisis sanitaria, el
desempleo en Brasil llegé a un 13,3% segun el IBGE’, pero el comercio no se vio tan
afectado por las pocas restricciones que impuso el gobierno. Como muestra la figura 26,

a pesar de tener un 2Q peor que el del afio anterior, el comercio repunté rapidamente y

ya esta por sobre los niveles del afio anterior a de manera mensual.

Figura 26 — Comercio Mensual Brasil
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74 Instituto Brasileiro de Geografia y Estatistica
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7.5.6. Covid-19

Como hemos visto, el 2020 ha afectado a todos los paises del mundo como también a
cada uno de los segmentos de negocio (en distinta magnitud), lo cual tiene un
denominador comun: la pandemia del covid-19. A octubre 2020, ya lleva mas de un
millon de muertos en el mundo, lo cual impacta a los negocios directamente por las
cuarentenas, las recesiones y un menor consumo, como también genera incertidumbre,

uno de los mayores enemigos de los mercados de capitales y las empresas.

Segun el estudio hecho por el banco mundial “Global Economic Prospects”,
Latinoamérica ha sido una de las regiones mas afectadas por la pandemia. Se espera
que la actividad de LATAM tenga una variacion del -7,2% y que las perspectivas son
excepcionalmente inciertas y altamente dependientes de la magnitud y duracién de la

crisis sanitaria’.

A nivel local y a principios del segundo semestre, tiendas como Dijon cerraron sus
tiendas definitivamente, Corona S.A. se acogi6 a la ley de quiebra, y Cencosud anunci6
una reorganizacion de Paris en Chile y Peru (cerrando completamente la tienda en Per()

como también el cierre de la tienda Johnson (absorbida por Paris)’.

Falabella anuncié en septiembre 2020 que busca un socio estratégico en Argentina
debido al efecto adverso que tuvo la crisis sanitaria en ese pais, donde ademas cerraran
cuatro tiendas en Buenos Aires en los préximos meses (dos de Falabella Retail y dos de

Sodimac)’’.

75 Global Economic Prospects — Junio 2020

76 Emol.com - https://www.emol.com/noticias/Economia/2020/08/25/995939/Casos-retail-
pandemia-180.html

7 https://www.latercera.com/pulso/noticia/falabella-confirma-que-busca-un-socio-para-su-
operacion-en-argentina/X2URLRLJSJDDLFZU6GDIGDX5ZRA/
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Finalmente, ICR Chile determina que el retail tiene una exposicion alta al coronavirus en
un reporte publicado en marzo de 2020, ya que, si bien las ventas online son un mitigante
natural para la eventual baja en el flujo de clientes en tiendas fisicas, en Chile el canal
se encuentra en etapa incipiente por lo que no lograria mitigar una eventual propagacion
del virus en nuestro pais. Cuando las ventas online han ido en aumento los ultimos
periodos, dada su baja penetracién, no es lo suficientemente significativa respecto a las
ventas totales de los retailers, sobre todo en aquellos comercios de tamafio mediano y
pequefio’®. Por su parte, ICR también considera que el negocio inmobiliario tiene una
alta exposicion a la pandemia, ya que se espera que el real estate en Chile vea
disminuciones en el flujo de clientes en malls, stripcenters, outlets, stand alone, etc. Aun
cuando los contratos establecidos entre los operadores y los locatarios tienen una
fraccion fija y una variable, el concepto fijo es lo que justifica gran parte de los ingresos
generados por las empresas de real estate. Lo anterior significa que, aun cuando la
disminuciéon del flujo de clientes mermaria las ventas de los locatarios (no
supermercadistas), no deberia existir un efecto significativo para el operador en el muy
corto plazo, pero de prolongarse la pandemia, eventuales cierres transitorios de centros
comerciales y las consecuentes caidas significativas en las ventas de locatarios podrian
propiciar aumentos en la morosidad y/o vacancias en el mediano plazo y eventualmente

requerir reprogramar pagos de arriendos con los locatarios mas afectados’.

78 Coronavirus como nuevo desafio chileno, con retail, transporte, travel, gaming, isapres y real
estate dentro de los sectores mas vulnerables — ICR Chile — Marzo 2020
79 Coronavirus como nuevo desafio chileno, con retail, transporte, travel, gaming, isapres y real
estate dentro de los sectores mas vulnerables — ICR Chile — Marzo 2020
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8. Proyeccion del estado de resultados

8.1. Ingresos operacionales proyectados

Para proyectar los ingresos operacionales de Falabella del segundo semestre de 2020
hasta 2024, se analizara cada segmento por pais. Primero, se definirdn tres periodos en

base a los supuestos de proyeccién, como muestra la figura 27.

Figura 27 — Periodos de proyeccion
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A nivel general, se asume que para el segundo semestre de 2020 (periodo denominado
COVID) la pandemia seguira afectando al mundo entero. En 2021 (denominado
TRANSICION), se asume que se encuentra la vacuna al coronavirus y durante el afio, la
economia mundial se reactiva (considerando que la vacuna se debe encontrar y luego
masificar). Por ultimo, se asume que para los afios 2022, 2023 y 2024, las economias

vuelven a un crecimiento normal (NORMALIDAD) y funcionando sin restricciones.

Existen varias maneras de proyectar las ventas Falabella, ya sea en base a los
promedios histéricos, las ventas por m?, promedio de SSS e indicadores econémicos. A
nivel general, para los periodos COVID y TRANSICION, los datos histéricos no son una
variable explicativa a lo que pasara en estos periodos. Sin embargo, tanto el negocio
retail como el bancario estan directamente relacionados con los crecimientos del PIB,
debido a que el PIB tiene dos elementos muy relevantes que afectan a estos segmentos:
el consumo y la inversion. El primero es el driver principal de la industria retail y el

elemento mas importante en el PIB. El segundo tiene, entre otras, dos consecuencias:
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la construccion y la inversion en real estate, lo cual tiene directa relacion con los
segmentos de mejoramiento del hogar y el inmobiliario. Es por esto que, a nivel general,
se considerara el PIB proyectado por el Banco Mundial como las proyecciones durante
estos dos préximos periodos (COVID y TRANSICION). Para los afios de NORMALIDAD,
se utilizaran distintas métricas en base al comportamiento histérico de cada segmento

por pais (excepciones seran explicadas por segmento y por pais).

Finalmente, un supuesto importante es que las proyecciones no se veran afectadas por
las variaciones del tipo de cambio frente a las varias monedas donde Falabella opera,
ya que es dificil predecir esto en el corto, mediano y largo plazo (se asume que pérdidas
y ganancias se compensan en el tiempo). Por lo tanto, se analizaran las variaciones en
moneda local para cada pais, las cuales se encuentran en unatabla resumen en el anexo

de este informe.

8.1.1. Proyeccion Chile

Ademas del efecto del coronavirus en TTM20, Chile tuvo un cuarto trimestre del 2019
complicado debido al estallido social, lo que implicé que el sector retail no pudiera operar
con normalidad. Esto implica que los ingresos operacionales de 2019 y TTM20 no
representen el “business as usual”’y que por ende no se puedan utilizar para proyectar

las ventas futuras.

Con respecto a las tiendas por departamento, las ventas han ido a la baja con variaciones
del 5,7%, 2,5% y -3,4% en 2016, 2017 y 2018 respectivamente. Las ventas estan
significativamente influenciadas por el nivel de consumo del pais. Considerando que
para 2S20 y 2021 se usara las variaciones de proyeccion del PIB, para los afios de

normalidad se utilizara un promedio de los tres (1,6%), el cual refleja un crecimiento en
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la actividad como a su vez un mayor consumo debido a los incentivos del mercado para

reactivar la economia.

Mejoramiento del hogar esta relacionado al consumo, pero también depende en gran
magnitud del sector de la construccion. Considerando que 2016 esta afectado por una
paralizacién laboral en Sodimac que dur6 26 dias®® lo que explica la caida en ventas de
ese afio, solamente el afio 2017 y 2018 seran utilizados como promedio histérico, lo cual

implicaria un crecimiento del 1,8% en 2022-2024.

A excepcion de los otros segmentos, los supermercados solamente vieron una variacion
de un -0,4% en TTM20 comparado con 2019, debido a que, a pesar de cerrar los
supermercados, la venta online con delivery siguié funcionando (la introduccion de la
aplicacion movil Fazil ayudara en el futuro), como también al simple hecho de que es
una industria menos elastica. Es por esto que se considerara que el afio 2020 cerrara en
una variacién del -0,4% (es decir, sin variacidon en 2S20), para después seguir a un
crecimiento promedio del 2,6% (crecimiento ha sido estable entre 2016 y 2018, variando

entre 2,1% vy 2,9%).

Por su parte, el sector inmobiliario se ha visto afectado en el ultimo tiempo a través de la
postergacion de los pagos de los arriendos. Debido a que también se postergé la
inversidn en centros comerciales, se utilizara la variacién PIB en 2S20 y en 2021, para
luego crecer al promedio histdrico de 2016-2018 de un 5,8%, el cual iba al alza, pero se

asume una postura conservadora y que este promedio incluiria el plan de inversion.

80 Release de resultados Q4 2016 — Falabella
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Finalmente, el sector bancario (que desde 2018 incluye el negocio de CMR) depende de
las colocaciones que va a tener el banco, lo cual depende del comportamiento
econdmico del pais (y por ende el consumo). Se considerara el crecimiento de 2019 (2%)
como la Unica variacion relevante ya que 2016-2017 no incluian CMR y en 2018 el

crecimiento se debe solamente por la inclusion de este.

Las tablas 46 y 47 muestran un resumen de los supuestos de crecimiento como también
las ventas proyectadas de Chile. No hay un supuesto para el 2520 si no para el 2020,
por lo que el monto del 2520 se calcula como la venta proyectada a 2020 (crecimiento a

partir de 2019) menos el primer semestre de 2020 (actual).

Tabla 46 - Supuestos ventas Chile Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento (4,3)% 3,1% 1,6 % 1,6 % 1,6 %
Mejoramiento del hogar (4,3)% 3,1% 1,8% 1,8% 1,8%
Supermercado (0,4)% 2,6 % 2,6 % 2,6 % 2,6 %
Inmobiliario (4,3)% 3,1% 58% 5,8 % 5,8 %
Bancario (4,3)% 3,1% 2,0% 2,0% 2,0%

Tabla 47 - Proyeccion ventas Chile Falabella S.A.

MUF 2S20 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento 30913 49 767 51 310 52 147 52 998 53 863
Mejoramiento del hogar 37 760 70 741 72934 74 257 75 604 76 976
Supermercado 13 090 26 416 27 113 27 829 28 564 29 318
Inmobiliario 8 502 13 047 13451 14 231 15 056 15930
Bancario 15 522 30038 30969 31584 32212 32852

Ventas Chile 105786 190 008 195 777 200 049 204 434 208 938

8.1.2. Proyeccion Peru

Las ventas de Per0 historicamente han estado afectadas constantemente por la
variacion del tipo de cambio, por lo que es necesario considerar las variaciones en
moneda local. La mayoria de los segmentos estan altamente influenciados por la

economia (a excepcién de supermercados y bancario), por lo que el crecimiento PIB del
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banco mundial seré utilizado como proyecciones para el periodo COVID y TRANSICION

(2520 y 2021).

Descartando el TTM20 por la pandemia, si se compara el promedio de crecimiento
tiendas por departamento en CLP con el de PEN, se ve que en CLP hubo una variacién
promedio nula (0%) entre los afios 2016-2019 y una variacién en moneda local del 1,8%
durante el mismo periodo. Debido a esta situacion, se tomara el promedio en moneda

local para no reflejar una futura apreciacion o depreciacion del PEN.

Situacién similar ocurre en mejoramiento del hogar, donde las variaciones presentadas
anteriormente estan significativamente afectadas por el tipo de cambio. Para este
ejercicio se descartara, ademas de TTM20, el crecimiento de 2016 que se vio muy
afectado por el cierre de dos tiendas (Ica y Chincha) y por una baja significativa en el
sector de la construccion que no se deberia ver a futuro. Por lo tanto, el promedio a

utilizar es el del 2017-2019 en moneda local el cual es 2,4%.

Las ventas de supermercados han aumentado en todos los periodos bajo revisién, lo
cual se debe principalmente a la apertura de nuevas tiendas. Considerando que los
supermercados son del sector consumer staples, el cual es no ciclico y por ende no varia
tanto con el estado de la economia al ser considerado como esencial, las proyecciones
del PIB no representarian una buena estimacion (crecimiento en TTM20 fue de 14,2%
en MUF). Adicionalmente, si se considera que el plan de inversién incluye la expansion
en Perq, el promedio en moneda local historico deberia reflejar el crecimiento a futuro, a
excepcion del afio 2018, donde el crecimiento fue del 13,3% debido a siete aperturas, lo

cual se considerara como un outlier y por ende no se tomara en cuenta. Por lo tanto, el
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promedio a utilizar sera el de 2016, 2017 y 2019 (con rango de 5,2% a 6,3%) que es de

5,6% para todos los afios de proyeccion.

Para los otros negocios y eliminaciones (principalmente inmobiliario) las variaciones
porcentuales han tenido una alta volatilidad durante el dltimo tiempo. Sin embargo, los
montos absolutos no son tan relevantes (representan en promedio el 0,5% de las ventas
totales de Falabella), por lo que se utilizard como supuesto que las ventas se mantienen

constantes en el promedio histérico de 2016-TTM20 de 1.712 MUF.

Finalmente, el sector bancario no fue tan afectado por la pandemia en TTM20, con una
variacion negativa de sélo 0,4%. Histéricamente las ventas bajaron en 2017 y 2018, para
luego crecer en 2019. El promedio de crecimiento de todo el periodo en revisién resulta
en 0,3%, el cual siendo conservador deberia reflejar el crecimiento futuro del sector para

todos los periodos de proyeccion.

Las tablas 48 y 49 muestran un resumen de los supuestos de crecimiento como también

las ventas proyectadas de Pera.

Tabla 48 - Supuestos ventas Perl Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento (12,0)% 7,0% 1,8% 1,8% 1,8%
Mejoramiento del hogar (12,0)% 7,0% 2,4% 2,4% 2,4%
Supermercado 5,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %
Otros negocios y eliminaciones se utilizara un promedio histérico de 1 712 MUF
Bancario 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Tabla 49 - Proyeccidn ventas Pert Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento 14334 20213 21628 22 022 22 424 22 833
Mejoramiento del hogar 14239 20826 22 283 22 818 23 366 23 927
Supermercado 14211 32883 34714 36 646 38 686 40 839
Inmobiliario 1078 1712 1712 1712 1712 1712
Bancario 4 684 8978 9 006 9 034 9 063 9 092

Total ventas Perl 48546 84611 89 343 92 233 95 251 98 404
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8.1.3. Proyeccion Colombia

Para las tiendas por departamento, se utilizara la proyeccion de la variacion del PIB para
2S20y 2021. Para los afos posteriores, el promedio 2016-2020 en moneda local (COP)
de crecimiento anual es de 8,7%, comparado con un 3,7% en CLP en el mismo periodo.
Sin embargo, y para ser conservadores, se utilizara el promedio en CLP, el cual es similar

al crecimiento del PIB esperado para 2021 (3,6%).

Con respecto a los otros negocios y eliminaciones, el cual incluye el sector inmobiliario,
estos representan en promedio un 0,3% de las ventas totales de Falabella, y aunque la
tendencia ha ido a la baja por la pandemia, se espera que las ventas se recuperen.
Debido a la magnitud de este segmento, se utilizard un promedio de todos los periodos

en revision (2016-TTM20) el cual resulta en 869 MUF-.

Finalmente, el negocio bancario ha visto un fuerte crecimiento en 2016-2020, con
variaciones entre 11,2% y 15,6%, para luego bajar en TTM20 a 2,8%. Se asumira que
para el periodo COVID y TRANSICION (2S20 y 2021) el crecimiento sera igual al de
TTM20, para luego en los afios restantes aumentar a un promedio histérico de 2016-

2020 (13,4%).

Las tablas 50 y 51 muestran un resumen de los supuestos de crecimiento como también

las ventas proyectadas de Colombia.

Tabla 50 - Supuestos ventas Colombia Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento (4,9)% 3,6% 3, 7% 3,7% 3,7%
Otros negocios y eliminaciones se utilizara un promedio histérico de 869 MUF
Bancario 2,8% 2,8% 13,4 % 13,4 % 13,4 %

128



Tabla 51 - Proyeccion ventas Colombia Falabella S.A.

MUF 2S20  FY20 Fy21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento 9417 14648 15175 15734 16 313 16 913
Otros negocios y eliminaciones 513 869 869 869 869 869
Bancario 3838 7661 7876 8928 10120 11 472

Total ventas Colombia 13768 23178 23920 25531 27 302 29 255

8.1.4. Proyeccion Argentina

A pesar de no considerar el tipo de cambio para la mayoria de los paises, Argentina tiene
la particularidad de ser una economia hiperinflacionaria, por lo que las variaciones en
moneda local no tienen en si un fundamento organico de aumentos de ventas. Es por

esto que el andlisis serd hecho en base a los montos en CLP.

A su vez, las proyecciones del PIB no representarian de manera correcta el futuro de las
ventas, ya gue se espera un crecimiento negativo del PIB de -7,3% en 2020 y un
crecimiento del 2,3% en 2021. Sin embargo, las variaciones histéricas en ventas de
Argentina tienen un promedio del -15,4% desde 2016 a TTM20. Considerando que el
TTM20 va en -18,3%, mas la inflacién que vive el pais lo que genera un menor ingreso

en Chile, es muy dificil que se llegue a una variacion similar a la del PIB.

Considerando que todos los segmentos han tenido caidas fuertes a excepcién del 2017,
se utilizara el promedio histérico (2016-TTM20) por segmento en la variacion de ventas
futuras, lo cual deberia reflejar la hiperinflacion que vivira el pais en los afios siguientes
como también en las decisiones futuras de Falabella de seguir operando en menor
volumen en este pais. Esto también considera que las ventas de Argentina han perdido
relevancia para Falabella, llegando solamente a representar un 3,6% de las ventas

totales en TTM20.
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Las tablas 52 y 53 muestran un resumen de los supuestos de crecimiento como también

las ventas proyectadas de Argentina.

Tabla 52 - Supuestos ventas Argentina Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento (15,9)% (15,9)% (15,9)% (15,9)% (15,9)%
Mejoramiento del hogar (17,3)% (17,3)% (17,3)% (17,3)% (17,3)%
Otros negocios y eliminaciones (12,1)% (12,1)% (12,1)% (12,1)% (12,1)%
CMR (8,2)% (8,2)% (8,2)% (8,2)% (8,2)%

Tabla 53 - Proyeccion ventas Argentina Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Tienda por departamento 4195 6 463 5437 4574 3848 3237
Mejoramiento del hogar 1954 3163 2615 2163 1789 1479
Otros negocios y eliminaciones (113) (124) (109) (96) (84) (74)
CMR 1284 2104 1930 1771 1625 1491

Total ventas Argentina 7 320 11 606 9874 8412 7177 6 133

8.1.5. Proyeccion Brasil

Finalmente, las ventas de Brasil estdn solamente compuestas por el segmento de

mejoramiento del hogar, las cuales han representado en promedio solamente un 2,1%

de las ventas totales de Falabella.

Para el 2520, y debido que el TTM20 en CLP ha tenido una variacion positiva del 0,4%

(y unavariacion del 10,3% en el primer semestre de 2020 en moneda local), no se tomara

en cuenta la proyeccion de la variacion del PIB a 2020 (-8%) y se asumira que el 2020

termina igual que el TTM20. Por su parte, si se considerara la proyeccion del PIB en

2021 en el periodo de TRANSICION. En 2022 en adelante, y para no considerar las

variaciones de tipo de cambio, se utilizara la variacion en moneda local, que de 2016 a

2019 fue de 9%.
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Las tablas 54 y 55 muestran un resumen de los supuestos de crecimiento como también

las ventas proyectadas de Brasil.

Tabla 54 - Supuestos ventas Brasil Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Mejoramiento del hogar 0,4 % 22% 9,0 % 9,0 % 9,0 %

Tabla 55 - Supuestos ventas Brasil Falabella S.A.

MUF 2S20 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Mejoramiento del hogar 3899 7 387 7 549 8229 8 969 9777

8.1.6. Ventas proyectadas

La tabla 56 muestra las ventas proyectadas por pais y por segmento como también las

ventas historicas. Como se puede ver en la tabla, a partir de 2520y FY20, llevan la

letra E lo que significa que son montos proyectados (expected).

Ademas, la ultima linea llamada “otros negocios, eliminaciones e intersegmentos” no fue

proyectada debido a lo volatil que pueden ser estos ingresos (y las eliminaciones). Sin

embargo, el FY20E lleva un monto de 1.763 MUF lo cual se debe a los ingresos que

hubo en el primer semestre de 2020 (actuales) y que conforman de igual manera lo

proyectado a 2020 (es decir, ho se proyectan estos ingresos en el segundo semestre).

Finalmente, se puede apreciar que el 2S20 generalmente representa mas de la mitad de

la proyeccion de FY20, lo cual se debe a que las restricciones en los paises estan

bajando y las tiendas abriendo.
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Tabla 56 - Ingresos por pais y segmentos actuales y proyectados Falabella S.A.

MUF

Chile
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Supermercado
Inmobiliario
CMR
Bancario

Peru
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Supermercado
Otros negocios y eliminaciones
Bancario

Colombia
Tienda por departamento
Otros negocios y eliminaciones
Bancario

Argentina
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Otros negocios y eliminaciones
CMR

Brasil
Mejoramiento del hogar

Otros negocios, eliminaciones, intersegmentos

Total negocio no bancario
Total negocio bancario

Total Falabella

FY16
198 449
55 867
75935
26 794
12 621
15741
11 491
81270
22 605
22 460
25278
1421
9 506
19 387
13 269
922
5197
20 419
11 501
6 303
(185)
2800
6 357
6 357

79

296 969
28 993

325962

FY17
204 006
57 281
76 320
27 568
13 361
17 435
12 042
81 609
21 863
22 434
26 243
1877
9192
20 815
14 045
972
5797
21320
11 905
6379
(207)
3243
7 044
7044

(188)

304 333
30 273

334 606

FY18
207 432
55 355
78 703
28 156
14 442
30 776
82 385
21948
22343
28 059
1791
8 245
21 962
14 593
924

6 445
16 047
8756
4544
(179)
2927
6 631
6 631

385

286 450
48 393

334 843

FY19
197 459
52 003
73919
26 516
13 633
31387
88 614
22 969
23 665
31149
1881
8 949
23 668
15 403
814

7 452
13 659
7682
3825
(141)
2292
7387
7387

1481

282 187
50 081

332 267

2S20E
105 786
30913
37 760
13 090
8 502
15522
48 546
14 334
14 239
14211
1078
4 684
13 768
9417
513
3838
7320
4195
1954
(113)
1284
3899
3899

153 990
25 328

179 318

FY20E
190 008
49 767
70 741
26 416
13 047
30 038
84 611
20 213
20 826
32883
1712
8978
23178
14 648
869

7 661
11 606
6 463
3163
(124)
2104
7387
7387

1763

269 773
48 780

318 553

FY21E
195 777
51 310
72934
27113
13 451
30 969
89 343
21628
22283
34714
1712
9 006
23 920
15175
869
7876
9874
5437
2615
(109)
1930
7549
7549

276 682
49 781

326 463

FY22E
200 049
52 147
74 257
27 829
14 231
31584
92 233
22 022
22 818
36 646
1712
9 034
25531
15734
869
8928
8412
4574
2163
(96)
1771
8229
8229

283 136
51 318

334 454

FY23E
204 434
52 998
75 604
28 564
15 056
32 212
95 251
22 424
23 366
38 686
1712
9 063
27 302
16 313
869

10 120
7177
3848
1789
(84)
1625
8 969
8 969

290 114
53 020

343 135

FY24E
208 938
53 863
76 976
29318
15930
32 852
98 404
22 833
23927
40 839
1712
9 092
29 255
16 913
869

11 472
6133
3237
1479
74)
1491
9777
9777

297 599
54 907

352 506
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8.2. Costos y gastos operacionales proyectados

El analisis de los costos y gastos operacionales sera dividido en dos secciones: negocio

no bancario y negocio bancario.

8.2.1. Negocio no bancario

El costo mas relevante del negocio no bancario es el costo de ventas. Estos costos han
representado en promedio un 66,6% de las ventas no bancarias de Falabella. Sin
embargo, estos porcentajes han ido al alta, debido a la baja en ventas de 2019 y TTM20.
Debido a esto, se utilizara el porcentaje del primer semestre de 2020 (70,7%) para el
FY20E, el cual refleja la estructura de costos actual de la empresa. Para 2022 en
adelante, se utilizara el promedio de 2016-2018 de 65,6% (rango de 65,3% a 65,9%),
asumiendo que Falabella logra adaptar la estructura de costos directos a las ventas. Se
asume que el descenso de 70,7% en 2020 a 65,6% en 2022 es lineal, por lo que en 2021

el porcentaje es 68,1%.

Luego, tenemos el costo de distribucién, para el cual no habia mayor detalle en los
estados financieros auditados. Sin embargo, estos costos solamente representan entre
un 1,1% y un 1,8% de las ventas totales. Debido a que ha ido al alza, se considerara el

promedio de FY18-TTM20 de 1,6%.

Con respecto a los gastos operacionales, los mas relevantes son los gastos de
administracién, los cuales han representado un 23,8% de las ventas del negocio en
promedio. En TTM20, los gastos representaron un 26,6% de las ventas, lo cual se debe
a la no disminucion de gastos de remuneraciones y al aumento en gastos de seguridad
(mientras las ventas bajaban). Se considerard que este porcentaje se mantendra en

2020y 2021, para luego pasar al promedio historico de 2018-2019 de 24,1%.
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Finalmente, el dltimo item son los otros gastos por funcion para los cuales tampoco existe
detalle. El promedio de los periodos bajo revision es de un 1,7% sobre las ventas, con
un rango de 1,45% a 1,82%, por lo cual se puede asumir que en su gran mayoria serian

gastos recurrentes de la empresa y por eso se proyectaran utilizando el promedio.

La tabla 57 y 58 muestran los supuestos a utilizar en los costos y gastos como también
las proyecciones en MUF para el negocio no bancario. No hay un supuesto para el 2520
si no para el 2020, por lo que el monto del 2520 se calcula como la venta proyectada a

2020 (crecimiento de 2019) menos el primer semestre de 2020 (actual).

Tabla 57 - Supuestos costos y gastos operacionales no bancario Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Costo de ventas 70,7 % 68,1 % 65,6 % 65,6 % 65,6 %
Costos de distribucion 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 %
Gastos de administracion 26,6 % 26,6 % 241 % 24,1 % 24,1 %
Otros gastos, por funciéon 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

Tabla 58 - Proyeccion costos y gastos operacionales Falabella no bancario S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Costo de ventas (108 259) (190671) (188516) (185711) (190288) (195 197)
Costos de distribucion (1 852) (4 351) (4 463) (4 567) (4 679) (4 800)
Gastos de administracion (37 966) (71 696) (73 532) (68 255) (69 937) (71 741)
Otros gastos, por funcion (2 891) (4 587) (4 704) (4 814) (4 932) (5 060)

Total costos y gastos op. NB (150 967) (271304) (271215) (263 346) (269836) (276 798)

8.2.2. Negocio bancario

Los costos operacionales del negocio bancario se dividen en tres: costo por intereses y
reajustes, costos por comisiones, y provision por riesgo de crédito. El primero, tuvo una
disminucién significativa en 2018 y desde ahi en adelante ha promediado un 13,1% (en
2016-2017 promedi6 20,1%), por lo que se utilizara ese promedio. El segundo, y debido
a la reclasificacion de Falabella, el porcentaje sobre ventas aument6 de 5,8% en 2016-

2017 a un promedio de 8,6% estable, por lo que el dltimo promedio sera utilizado.
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Finalmente, la provision por riesgo de crédito ha aumentado mucho debido a la
pandemia, siendo este costo un 34% de las ventas en TTM20. Es por esto que para las
proyecciones de 2020 y 2021 se utilizara este porcentaje, para luego desde 2022 bajar

al promedio 2016-2019 de 23,5%.

Por su parte, los gastos de administracion tienen cuatro componentes:

- Remuneraciones y gastos del personal, el cual bajé considerablemente en
2018, donde en adelante promedi6 un 11,2% (rango de 11% a 11,4%) debido a
la reclasificacion de CMR, comparado con 13,9% en 2016 y 2017. Se utilizara el
promedio mas reciente ya que refleja la estructura actual de gastos de empleados
y se ha mantenido estable en tres periodos.

- Gastos de administracién, el cual también bajé en 2018 para promediar un
14,6%, por lo que se utilizara este promedio (2018-TTM20).

- Depreciaciones y amortizaciones, el cual ha variado constantemente alrededor
del promedio de 2,5% (2016-TTM20), por lo que se utilizara este promedio.

- Otros gastos operacionales, que subié en 2018 y ha promediado desde

entonces 3,4% (supuesto a utilizar).

Finalmente, hay tres otros items operacionales: utilidad (pérdida) neta de operaciones
financieras, utilidad (pérdida) de cambio neta, y otros ingresos operacionales. No existe
mayor detalle de estos gastos en los estados financieros auditados El primero, se
utilizara el promedio (1,6%) ya que siempre ha variado entorno a este. Por otro lado, el
segundo y el tercero no se proyectaran ya que se asume que no hay variaciéon de tipo

de cambio y el tercero no es material y no se puede determinar su recurrencia.
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La tabla 59 y 60 muestran los supuestos a utilizar en los costos y gastos operacionales

como también las proyecciones en MUF para el negocio bancario. Como se puede

apreciar en la tabla 60, los dos elementos no proyectados (utilidad/pérdida de cambio

neta y otros ingresos operacionales) tienen montos en FY20. Esto se debe que no se

proyectan para el 2520, por lo que los montos en MUF se deben al primer semestre de

2020 (actual).

Tabla 59 - Supuestos costos y gastos operacionales bancario Falabella S.A.

% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Gastos por intereses y reajustes 131% 131% 13,1% 13,1% 131%
Gastos por comisiones 8,6 % 8,6 % 8,6 % 8,6 % 8,6 %
Provision por riesgo de crédito 340% 340% 235% 235% 235%
Remuneraciones y gastos del personal 112% 112% 112% 112% 112%
Gastos de administracion 146% 146% 146% 146% 146%
Depreciaciones y amortizaciones 2,5% 2,5% 25% 2,5% 25%
Otros gastos operacionales 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Utilidad (perdida) operaciones financieras 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 %
Utilidad (perdida) de cambio neta no se proyectara
Otros ingresos operacionales no se proyectaré

Tabla 60 - Proyeccion costos y gastos operacionales bancario Falabella S.A.

MUF 2S20 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Gastos por intereses y reajustes (3512) (6395) (6526) (6728) (6951) (7198)
Gastos por comisiones (2675) (4198) (4284) (4416) (4563) (4725)
Provision por riesgo de crédito (11009) (16568) (16 909) (12080) (12481) (12925)
Remuneraciones y gastos del personal (2927) (5483) (5596) (5768) (5960) (6172)
Gastos de administracion (3752) (7099) (7245) (7468) (7716) (7991)
Depreciaciones y amortizaciones (511) (1204) (1229) (1267) (1309) (1355)
Otros gastos operacionales (958) (1646) (1679) (1731) (1789 (1852
Utilidad (perdida) operaciones financieras 101 797 814 839 867 898
Utilidad (perdida) de cambio neta - (268) - - - -
Otros ingresos operacionales - 34 - - - -

Total costos/gastos operacionales bancarios (25 244) (42029) (42653) (38620) (39901) (41321)
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8.3. Resultado no operacional proyectado

Al igual que los gastos operacionales, los elementos del resultado no operacional se

analizaran por tipo de negocio.

8.3.1. Negocio no bancario

Los items del resultado no operacional del negocio no bancario son los siguientes:

Otras ganancias (pérdidas): Existen varios elementos dentro de esta cuenta
que por naturaleza tienden a ser recurrentes. Sin embargo, muchos elementos
debidos tienden a ser one-off, los cuales no deberian ser considerados al
normalizar el resultado de un negocio y menos para proyectar las ganancias
futuras. Son cuatro los elementos considerados como recurrentes (ver seccion
6.3.1 de este reporte) y que representan, en total, un 0,1% de las ventas:
o Reverso de provisiones, el cual siempre ha representado un 0,1% de
las ventas por lo cual se ocupara ese promedio histérico (2016-TTM20).
o Indemnizaciones, la cual fue particularmente alta en 2019 y TTM20
debido a las indemnizaciones por las pérdidas desde el 18 de octubre por
el estallido social. Es por esto que se utilizara el promedio de 2016-2018
(0,1%).
o Pérdida por baja de PPE, cuenta que puede ser tanto un ingreso como
un gasto pero que ha sido constante durante el tiempo. El promedio
historico es de un 0,00% debido a que las ganancias son compensadas

con las pérdidas, por lo que se podria esperar lo mismo en el futuro.
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o Demandas vy litigios, el cual representa el 0,05% en promedio
histéricamente (2016-TTM20) sin grandes variaciones durante este
periodo.

Ingresos y costos financieros: No existe mayor detalle para el ingreso
financiero de la empresa. Sin embargo, se puede ver que en TTM20 representa
un 1% de las ventas, comparado con el 0,3% promedio de los afios anteriores
(rango entre 0,2% y 0,4%). Es por esto que se asumird que el ingreso financiero
a FY20E es un 1%y que a partir de 2021 se proyectard utilizando el promedio de
2016-2019 de 0,3%. Con respecto a los costos financieros, estos representan en
promedio 2,6% durante todo el periodo en revisién (rango entre 2,3% y 2,9%),
por lo que ese promedio sera utilizado.

Participacién de ganancias o pérdidas de asociadas: Histéricamente han ido
a la baja todos los afios, con TTM20 siendo el Unico periodo con pérdida. Debido
a la particularidad de ese afio por la pandemia, no sera considerado y se tomara
el promedio de 2016-2019 que equivale a 0,1% de las ventas.

Diferencias de cambio: Como se menciond anteriormente, debido a la
complejidad de pronosticar los distintos tipos de cambio en donde Falabella opera
para el corto, mediano y largo plazo, no se proyectaran estas diferencias y se
asumird que, si que existiesen, estas deberian compensarse a lo largo del
tiempo.

Resultado por unidades de reajuste: Finalmente, este elemento no tiene mayor
variacion durante el periodo historico (rango entre 0,2% y 0,4% en 2016-TTM20),

por lo que se tomara este promedio.
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La tabla 61 y 62 muestran los supuestos a utilizar en los elementos del resultado no

operacional como también las proyecciones en MUF para el negocio no bancario.

Tabla 61 - Supuestos gastos no operacionales no bancario Falabella S.A.

% FY20 Fy21 FY22 FY23 FY24
Otras ganancias (perdidas) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ingresos financieros 1,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Costos financieros 26)% (26)% (2,6)% (2,6)% (2,6)%
Ganancia/perdida en asociadas 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diferencias de cambio no se proyectara
Resultados por unidades de reajuste 0,3% (0,3% (0,3% (0,3)% (0,3)%

Tabla 62 - Proyeccion gastos no operacionales no bancario Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Otras ganancias (perdidas) 350 411 421 432 443 455
Ingresos financieros 1325 3186 956 980 1005 1033
Costos financieros (4134) (8137) (8339) (8543) (8765) (9004)
Ganancia/perdida en asociadas 613 437 447 458 470 483
Diferencias de cambio - (747) - - - -
Resultados por unidades de reajuste (400) (923) (946) (969) (994) (1021)

Total gastos no operacionales NB (2245) (5774) (7460) (7642) (7841) (8055)

8.3.2. Negocio bancario

El Unico elemento no operacional del negocio bancario corresponde al resultado por
inversiones en sociedades, el cual durante todo el periodo histérico ha representado un
0,01% de las ventas totales de Falabella. La tabla 63 y 64 muestra el supuesto como

también la proyeccién en MUF.

Tabla 63 - Supuestos gastos no operacionales bancario Falabella S.A.
% FY20 FY21 FY22 FY23 FY24

Resultados por inversiones en sociedad 001% 001% 001% 001% 0,01%

Tabla 64 - Proyeccion gastos no operacionales bancario Falabella S.A.
MUF 2S20 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24

Resultados por inversiones en sociedad 13 22 22 23 23 24
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8.4. Impuesto corporativo proyectado

Debido a la presentacién del estado de resultados en los estados financieros, se

calculard el gasto de impuesto corporativo por tipo de negocio. La tabla 65y 66 presentan

el gasto de impuestos por tipo de negocio, el cual se calcula como la ganancia antes de

impuestos, multiplicado por la tasa de impuestos de largo plazo (27%).

Tabla 65 - Gasto de impuesto negocio no bancario Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Ganancias antes de impuestos 778  (7305) (1992) 12 148 12 437 12 746
Tasa de impuesto 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 %

Total gasto impuestos no bancarios (210) 1972 538 (3280) (3358) (3442

Tabla 66 - Gasto de impuesto negocio bancario Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Ganancias antes de impuestos 261 6 936 7 318 12 893 13 320 13792
Tasa de impuesto 27 % 27 % 27 % 27 % 27 % 27 %

Total gasto impuestos bancarios (71) (1873) (1976) (3481) (3596) (3724

8.5. Estado de resultados proyectado en MUF y porcentual

La tabla 67 y 68 muestran tanto el estado de resultados histérico como también los

montos proyectados en MUF y de manera porcentual por negocio.
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Tabla 67 - Estado de resultados histérico y proyectado Falabella S.A.

MUF

NEGOCIOS NO BANCARIOS
Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas
Ganancia bruta
Costos de distribucion
Gastos de administracion
Otros gastos, por funciéon
Resultado operacional
Otras ganancias (perdidas)
Ingresos financieros
Costos financieros
Participacion de ganancias o pérdidas de asociadas
Diferencias de cambio
Resultados por unidades de reajuste
Ganancias antes de impuestos
Gasto por impuesto a las ganancias
Ganancia de negocios no bancarios
NEGOCIOS BANCARIOS
Ingresos por intereses, reajustes y comisiones
Gastos por intereses y reajustes
Gastos por comisiones
Ingreso neto
Utilidad (perdida) neta de operaciones financieras
Utilidad (perdida) de cambio neta
Otros ingresos operacionales
Provision por riesgo de crédito
Total ingreso operacional neto
Remuneraciones y gastos al personal
Gastos de administracion
Depreciaciones y amortizaciones
Otros gastos operacionales
Resultado operacional
Resultados por inversiones en sociedad
Resultados antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta

FY16

299 769
(196 627)
103 142
(3 406)
(65 150)
(5 132)
29 453

6 100
579

(7 878)
806

138
(990)

28 209

(5 639)
22 570

26 194
(5 774)
(1 523)
18 896
676
(219)
(3

(5 559)
13 790
(3 645)
(4 763)
(638)
(446)
4299
19
4318
(1 154)

FY17

306 359
(197 650)
108 709
(3610)
(68 938)
(5572)
30 590
123

564

(7 291)
570

(17)
(644)

23 895
(5 968)
17 927

27 061
(4 918)
(1527)
20 617
187
207

51

(6 679)
14 383
(3748)
(5 150)
(737)
(648)
4099
18
4116
(1187)

FY18

289 377
(190 662)
98 714

(4 173)
(69 071)
(5 074)
20 396
894
1314

(6 571)
257

(565)
(816)

14 909

(3 670)
11 239

45 466
(5777)
(4 250)
35 439

758
(314)
259

(10 581)
25 560
(5 182)
(6 452)

(768)
(1 670)
11 489

20
11 509
(3 023)

FY19

284 479
(191 914)
92 565

(4 509)
(69 255)
(5 012)
13 789
735

968

(7 415)
12

(779)
(775)

6 534

(2 194)
4341

47 820
(6 468)
(4 100)
37 252

607
152
120

(11 930)
26 201
(5 281)
(6 988)
(1 236)
(1 566)
11131

29
11 160
(2 919)

2S20E

153 990
(108 250)
45732
(1852)
(37 966)
(2 891)
3024
350
1325

(4 134)
613
(400)
778
(210)
568

25 328
(3512)
(2 675)
19 141

101

(11 009)
8233

(2 927)
(3 752)
(511)
(958)
84

178

261
(71)

FY20E

269 773
(190 671)
79 102

(4 351)
(71 696)
(4 587)
(1531)
411
3186

(8 137)
437
(747)
(923)

(7 305)
1972

(5 333)

48 780
(6 395)
(4 198)
38 187

797
(268)
34

(16 568)
22 182
(5 483)
(7 099)
(1 204)
(1 646)

6 750
186
6936
(1873)

FY21E

276 682
(188 516)
88 166
(4 463)
(73 532)
(4 704)
5468
421

956

(8 339)
447
(946)
(1992)
538

(1 454)

49 781
(6 526)
(4 284)
38971

814

(16 909)
22 876
(5 596)
(7 245)
(1 229)
(1 679)

7128
190
7318
(1976)

FY22E

283136
(185 711)
97 425

(4 567)
(68 255)
(4 814)
19 790
432

980

(8 543)
458
(969)

12 148

(3 280)

8 868

51318
(6 728)
(4 416)
40 174

839

(12 080)
28 933
(5 768)
(7 468)
(1 267)
(1731)
12 698

195
12 893
(3 481)

FY23E

290 114
(190 288)
99 827

(4 679)
(69 937)
(4 932)
20 278
443
1005

(8 765)
470
(994)

12 437

(3 358)
9079

53 020
(6 951)
(4 563)
41 507

867

(12 481)
29 892
(5 960)
(7 716)
(1 309)
(1 789)
13119

200
13 320
(3 596)

FY24E

297 599
(195 197)
102 402
(4 800)
(71 741)
(5 060)
20 801
455
1033

(9 004)
483
(1021)
12 746

(3 442)
9305

54 907
(7 198)
(4 725)
42 983

898

(12 925)
30 956
(6 172)
(7 991)
(1 355)
(1 852)
13 586

206
13 792
(3 724)

Ganancia de neiocios bancarios 3164 2929 8 486 8 241 191 5 063 5342 9412 9723 10 068
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Tabla 68 - Estado de resultados histérico y proyectado porcentual Falabella S.A.

% FY16 FY17 FY18 FY19 2S20E FY20E FY21E FY22E FY23E FY24E
NEGOCIOS NO BANCARIOS
Ingresos de actividades ordinarias 100,0% 10000% 100,0% 100,0% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0 %
Costo de ventas (65,6)%  (64,5%  (659)% (675% (70,3)% (70,7)%  (68,1)%  (65,6)%  (656)%  (65,6)%
Ganancia bruta 34,4 % 35,5 % 34,1% 325% 29,7 % 29,3 % 31,9% 34,4 % 34,4 % 34,4 %
Costos de distribucion (1,1)% (1,2)% (1,4)% (1,6)% (1,2)% (1,6)% (1,6)% (1,6)% (1,6)% (1,6)%
Gastos de administracion 21,7%  (225% (23,99% (24,3)% (24,7)% (26,6)% (26,6)% (24,1)% (241)% (24,1)%
Otros gastos, por funcién 1,7)% (1,8)% (1,8)% (1,8)% (1,9)% 1,7)% 1,7)% 1,7)% 1,7)% 1,7)%
Resultado operacional 9,8 % 10,0 % 7,0 % 4,8 % 2,0% (0,6)% 2,0% 7,0 % 7,0 % 7,0 %
Otras ganancias (perdidas) 2,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Ingresos financieros 0,2 % 0,2 % 0,5% 0,3% 0,9 % 12% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Costos financieros (2,6)% (2,4)% (2,3)% (2,6)% 2,7)% (3,00% (3,00% (3,00% (3,00% (3,00%
Participacion de ganancias o pérdidas de asociadas 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,4 % 0,2% 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Diferencias de cambio 0,0 % (0,0)% 0,2)% (0,3)% - (0,3)% - - - -
Resultados por unidades de reajuste (0,3)% (0,2)% (0,3)% (0,3)% (0,3)% (0,3)% (0,3)% (0,3)% (0,3)% (0,3)%
Ganancias antes de impuestos 9,4 % 7,8 % 52 % 23% 0,5 % 2,7% (0,7)% 43 % 4,3 % 4,3 %
Gasto por impuesto a las ganancias (1,9)% (1,9)% (1,3)% (0,8)% (0,1)% 0,7 % 0,2 % (1,2)% (1,2)% (1,2)%
Ganancia de negocios no bancarios 7,5 % 59 % 3,9% 1,5% 0,4 % (2,0)% (0,5)% 3,1 % 3,1 % 3,1 %
NEGOCIOS BANCARIOS
Ingresos por intereses, reajustes y comisiones 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Gastos por intereses y reajustes (22,00% (182)% (12,7)% (13,5% (13,9% (13,1)% (13,.1)% (13.1)% (13,1)% (13,1)%
Gastos por comisiones (5,8)% (5,6)% (9,3)% (8,6)%  (10,6)% (8,6)% (8,6)% (8,6)% (8,6)% (8,6)%
Ingreso neto 72,1 % 76,2 % 77,9 % 77,9 % 75,6 % 78,3 % 78,3 % 78,3 % 78,3 % 78,3 %
Utilidad (perdida) neta de operaciones financieras 2,6 % 0,7 % 1,7% 1,3% 0,4 % 16 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 %
Utilidad (perdida) de cambio neta (0,8)% 0,8 % 0,7% 0,3% - (0,5)% - - - -
Otros ingresos operacionales (0,0)% 0,2% 0,6 % 0,3% - 0,1 % - - - -
Provision por riesgo de crédito (21,2)% (24,7)% (233)% (249% (435% (3400% (340% (23,5% (235% (23,5%
Total ingreso operacional neto 52,6 % 53,1 % 56,2 % 54,8 % 325% 45,5 % 46,0 % 56,4 % 56,4 % 56,4 %
Remuneraciones y gastos al personal (139% (1399% (11,49% (11,00% (11,6)% (11,22% (11.2)% (112)% (11,2% (11,2)%
Gastos de administracion 182)%  (19,00% (14,2)% (146)% (148)% (14,6)% (146)% (14,6)% (14,6)% (14,6)%
Depreciaciones y amortizaciones 2,4)% 2,7% @,7% (2,6)% (2,00% (2,5)% (2,5)% (2,5)% (2,5)% (2,5)%
Otros gastos operacionales @,7% 2,4)% B, 7% 3,3)% (3,8)% 3,4)% 3,4)% 3,4)% 3,4)% 3,4)%
Resultado operacional 16,4 % 15,1 % 25,3 % 23,3 % 0,3 % 13,8 % 14,3 % 24,7 % 24,7 % 24,7 %
Resultados por inversiones en sociedad 0,1 % 0,1 % 0,0 % 0,1 % 0,7 % 0,4 % 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Resultados antes de impuesto a la renta 16,5 % 15,2 % 25,3 % 23,3 % 1,0% 14,2 % 14,7 % 25,1 % 25,1 % 25,1 %
Impuesto a la renta (4,4)% (4,4)% (6,6)% (6,1)% (0,3)% (3,8)% (4,0)% (6,8)% (6,8)% (6,8)%

Ganancia de neiocios bancarios 12,1 % 10,8 % 18,7 % 17,2 % 0,8 % 10,4 % 10,7 % 18,3 % 18,3 % 18,3 %
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Existen varios puntos relevantes dentro de la proyeccion:

- Debido a menores restricciones en los paises, se proyecta que el segundo
semestre de 2020 sea mejor en términos de ventas que el primero del mismo afio
(lo cual se ve reflejado en una mejor venta en ambos negocios).

- El crecimiento en ventas de 2022 en adelante es menor que el de 2021, ya que
el del 2021 refleja una reactivacion de las economias deterioradas, por lo que el
crecimiento es mayor a que en periodos de normalidad.

- Elresultado operacional del negocio no bancario es negativo para FY20E, debido
a que, aunque haya una mejora en el segundo semestre, esta no alcanza a
contrarrestar las pérdidas de la primera mitad del afio. Por otro lado, el resultado
operacional de FY21E es positivo, pero las ganancias antes de impuestos son
negativas, lo cual estd explicado un menor ingreso operacional (el cual fue muy
alto en el primer semestre de 2020). Este es un periodo de transicion, por lo que
es esperable que Falabella pueda seguir teniendo pérdidas y mejorando durante
el afo.

- Las ganancias del negocio bancario no se han visto tan afectadas por la
pandemia como los otros segmentos. Sin embargo, el aumento en la provision

de riesgo de crédito hace que el segundo semestre no sea tan rentable.
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9. Proyeccion de los flujos de caja libre

9.1. Proyeccion del flujo de caja bruto

Para proyectar el flujo de caja bruto, primero necesitamos obtener el monto de la
depreciacién y amortizacion (D&A). Dependiendo del tipo de activo, la D&A se divide por
tipo de negocio como también si es costo de venta o gasto de administracion. Debido a
que estos costos y gastos fueron calculados como un porcentaje de las ventas, la D&A
(que fue proyectada dentro del EERR) se obtendra de la misma manera para ser
consistentes, extrayendo los montos histéricos y luego asumiendo un promedio histérico

para determinar el monto de D&A dentro de estos costos/gastos.

La tabla 69 muestra la D&A por tipo de negocio y su categoria dentro del estado de

resultado (COGS o GAV).

Tabla 69 - Depreciacion y amortizacion histérica Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Negocio no bancario

Costo de venta 1491 1522 1757 1850 1908

GAV 7673 8 302 9139 12179 12 388
Negocio bancario

GAV 638 737 768 1236 1356
Total depreciacién y amortizacion 9 803 10 561 11 665 15 265 15 652
KPIs

% sobre ventas totales 3,0% 3,2% 3,5% 4,6% 5,1%

Como se puede ver en la tabla, la D&A sobre las ventas ha ido al aumento durante todos
los periodos bajo revision. La tabla 70 muestra la proyeccion de la D&A total, donde el
supuesto considera el promedio de los ultimos dos afios (4,8%) debido a la tendencia al

alza.
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Tabla 70 - Proyeccion de depreciacion y amortizacién Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Ingresos proyectados 179318 318553 326463 334454 343135 352506
% sobre ventas 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%

Total depreciacién y amortizacién 8 687 15432 15 815 16 202 16 622 17 076

Una vez calculada la D&A, se puede obtener el flujo de caja bruto, el cual consiste en
que al resultado del ejercicio se le suman (restan) costos (ingresos) para llegar del

resultado al flujo de caja bruto, como muestra la tabla 71.

Tabla 71 - Flujo de caja bruto proyectado Falabella S.A.

MUF 2S20 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Utilidad (pérdida del ejercicio) 759 (269) 3888 18280 18803 19373
+ Depreciacién y amortizacion (1) 8687 15432 15815 16202 16622 17076
+ Costos financieros (DDI) 3018 5940 6 087 6 236 6 398 6573
- Ingresos financieros (DDI) (967) (2 325) (698) (715) (734) (754)

-/+ Utilidad en asociada (l) - - - - - R
-/+ Diferencia de cambio (1) - - - - - -

-/+ Resultado por unidad de reajuste (I) 400 923 946 969 994 1021
-/+ Otras ganancias (pérdidas) (1) (350) (411) (421) (432) (443) (455)
Flujo de caja bruto 11546 19288 25617 40541 41641 42835

Dependiendo del tipo de costo, gasto o ingreso, este se agrega (resta) de manera integra
(I — antes de impuestos — recurrente) o después de impuestos (DDI — no recurrente).
Como muestra la tabla, la depreciacion y amortizacién previamente calculada se agrega
de manera integra a la utilidad, para luego agregar el costo financiero neto (tanto costo
como ingreso) después de impuestos, ya que estos generan un ahorro tributario al
disminuir el resultado. Esto se debe a que el costo de la estructura de financiamiento de
la empresa se refleja a través de la tasa de descuento, por lo que no deberia verse

reflejado en la proyeccién y por lo tanto se tienen que agregar a la utilidad.

El resto de los elementos son items no operacionales agregados (restados) de manera
integra. En el caso de la utilidad en asociadas, esta es considerada operacional por lo

gue no es necesario agregarla, y en el caso de la diferencia de cambio, se asumié que
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esta no varia en el futuro. El resto de los elementos son no operacionales y recurrentes,

por lo que también tienen que ser ajustados a la utilidad de manera integra.

9.2. Inversion en reposicion

La inversién en reposicion consiste en la compra de activos para reponer los activos que
se van depreciando y llegan al fin de su vida util. La tabla 72 muestra la comparaciéon
entre las compras de activos y la depreciacion. Como se puede apreciar en la tabla, las
compras de activo fijo siempre superan la depreciacion, incluso en los ultimos dos
periodos donde esta proporcién bajé considerablemente, pero aun significa alrededor de
un 47% mas que la depreciacion. Es por esto que se asumira que la inversion en

reposicion equivale al 100% de la depreciacién (valores en tabla 71).

Tabla 72 - Inversién de reposicion Falabella S.A.

MUF FY16 FY17 FY18 FY19 TTM20
Compras de PPE (12 001) (14 027) (13 154) (12 970) (12 241)
Compras de activos intangibles (1532) (1632) (2 001) (2 307) (2 348)
Compras de activo fijo de largo plazo (5 275) (5 865) (3651) (6 485) (6 758)
Compra activo fijo NB (1176) (1 265) (1198) (1 080) a277)

Compras de activo fijo (19 984) (22 789) (20 003) (22 842) (22 625)
Depreciacion 9 803 10 561 11 665 15 265 15 652

Compras / Depreciacion 203,9% 215,8% 171,5% 149,6% 144,5%

9.3. Inversion en capital fisico

Para la inversién en capital fisico, se utilizara el plan de inversion de Falabella publicado
en la memoria del afio 2019, el cual implica una inversién inicial de 2020 a 2023 de
82.348 MUF. La tabla 73 muestra el plan de inversion original en doélares y su conversiéon
a MUF, como también el uso de la inversion, ya que el plan incluye tres tipos de
inversiones: (i) remodelacion y ampliacion de tiendas existentes (31%), (i) nuevas
tiendas y centros comerciales (31%), e (iii) inversiones en TI, logistica y otros (38%). Sin
embargo, y debido a la pandemia, esta inversion se ha ido ajustando como se menciona
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en release de resultados del segundo trimestre de 2020, donde la remodelacion y
ampliacién de tiendas existentes se reduce en un 41%, las nuevas tiendas y malls en un
51% y el resto en un 25%. Como supuesto se asumird que lo que no se invierte en 2020
se invertirdA en 2024. Finalmente, la primera categoria de inversion incluye
remodelaciones, lo que se podria considerar como inversion de reposicién en vez de
inversion en capital fisico. Debido a que no se sabe la proporcién de remodelacion y el
de ampliacion, y que no se sabe qué parte de la remodelacién sera inversion de capital
y reposicion, se considerara que el 25% de esta categoria no sera inversion de capital y

por ende esté reflejado en el monto de inversion en reposicion anteriormente calculado.

Tabla 73 - Plan de inversion original Falabella S.A.

2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24

Inversion MMUSD 800 773 722 577
FX @ 30/06/2020 822,8 822,8 822,8 822,8
Inversion MMCLP 658 240 636 024 594062 474756
UF @ 30/06/2020 28696 28696 28696 28 696
Inversion en MUF 22 938 22 164 20 702 16 544

Proporcion de inversion

Remodelacion/ampliacién tiendas existentes 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Nuevas tiendas y malls 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Tl, Logistica y otros 38 % 38% 38% 38 % 38% 38%
Ajustes
Remodelacion/ampliacién tiendas existentes (41)% (20)% 41 %
- 25% remodelacion (25)% (25)% (25)% (25)% (25)%
Nuevas tiendas y malls (51)% (20)% 51%
Tl, Logistica y otros (25)% (20)% 25%

Considerando lo antes mencionado, la tabla 74 muestra la inversiéon en capital fisico

durante el periodo de proyeccién
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Tabla 74 - Inversién en capital fisico Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Remodelaciéon/ampliacion tiendas existentes 5333 5153 4813 3846 -
Nuevas tiendas y malls 7111 6871 6417 5129 -
Tl, Logistica y otros 8716 8 422 7 867 6 287 -

Total inversién original - 25% (remodelaciéon) 21160 20446 19097 15262 -
Remodelacién/ampliacién tiendas existentes 849 3147 4122 4813 3846 3217
Nuevas tiendas y malls 1186 3484 5497 6417 5129 5001
TI, Logistica y otros 3721 6537 6738 7867 6287 3864

Nuevo plan de inversién 5755 13168 16357 19097 15262 12081

9.4. Inversion (liberacidn) de capital de trabajo

Primero, es importante definir el capital de trabajo. Comunmente, el capital de trabajo es
igual al activo corriente menos el pasivo corriente. Al calcular el capital de trabajo
operativo neto (CTON), no se considera los activos no operacionales como tampoco la
deuda de corto plazo (considerada deuda financiera para efectos de la valorizacion).
Adicionalmente, el efectivo y equivalentes en efectivo (activo operacional) sera
considerado como parte de la deuda financiera neta en vez del CTON. Finalmente, para
efectos de inversion en capital de trabajo, se considerara solamente el CTON del negocio
no bancario, ya que la industria de los bancos posee activos y pasivos muy distintos a
los generalmente considerados dentro de los activos y pasivos corrientes de las

industrias no bancarias.

La tabla 75 muestra el CTON de Falabella durante el periodo histérico, como también el

RCTON, el cual es la proporcion del CTON sobre las ventas.
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Tabla 75 - Capital de trabajo operativo neto (CTON) histérico Falabella S.A.

MUF 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19  30-06-20
Efectivo y equivalentes de efectivo - - - - -
Otros activos financieros corrientes - - - - -

Otros activos no financieros corrientes 3702 4 069 4 608 3440 4804
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 68 253 73 341 18 329 17 794 12 335
Cuentas por cobrar a relacionadas 233 320 2177 1560 1910
Inventarios 45 820 46 202 51168 47 081 48 503
Activos por impuestos corrientes 2881 2 858 3148 4139 2215
Activos no corrientes destinados para la venta - - - - -
Total activos corrientes NB 120889 126 790 79 431 74 014 69 766

Otros pasivos financieros corrientes - - - - -
Pasivos por arrendamientos corrientes - - - - -

Cuentas por pagar comerciales 39761 40 505 36 982 39181 33508
Cuentas por pagar a relacionadas 246 285 555 604 522
Otras provisiones 502 533 897 839 900
Pasivos por impuestos 1415 1382 997 1088 693
Provisiones por beneficios a los empleados 4936 5167 5200 5279 4919
Otros pasivos no financieros corrientes 5690 6072 5301 5848 6 203
Total pasivos corrientes NB 52 551 53 945 49 932 52 839 46 746
Capital de trabajo operativo neto (CTON) 68 338 72 846 29 499 21175 23 020
KPIs
Ingresos no bancarios Falabella 299769 307 575 289 377 284 479 260613
RCTON 22,8% 23,7% 10,2% 7,4% 8,8%

Como se puede ver en la tabla, la liquidez de la empresa no ha sido considerado en el
CTON (seré restado del descuento de flujo de caja libre como parte de la deuda neta),
ni tampoco los activos no operacionales (los cuales seran sumados al resultado del
descuento del flujo de caja libre como activos prescindibles). EI RCTON baja
considerablemente en 2018, lo cual se debe a la disminucion de cuentas por cobrar
durante ese periodo, explicado por la reclasificacion de Promotora CMR al negocio
bancario (se ve un aumento de igual magnitud en las cuentas por cobrar del negocio
bancario). Es por esto que para proyectar el CTON, se considerara el promedio RCTON
de diciembre 2018 a junio 2020 (8,8%), el cual refleja la estructura actual de Falabella y
el CTON del negocio no bancario. La tabla 76 muestra el CTON proyectado en MUF
como también la variacion del CTON, el cual refleja la inversién en capital de trabajo

operativo. La variacion del CTON se calcula como la diferencia entre el CTON del
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proximo periodo menos el CTON del periodo actual, considerando que la inversion se

tiene que hacer en el afio actual para que sea utilizada en el préximo periodo.

Tabla 76 - Proyeccion del CTON Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 Fy21 FY22 FY23 FY24
Ventas proyectadas 318553 318553 326463 334454 343135 352506
RCTON proyectado 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

CTON proyectado 28 107 28 107 28 805 29 510 30276 31103

Variacion CTON (698) (698) (705) (766) (827) -

9.5. Valor terminal

Para el valor terminal, se considera que no hay un crecimiento de largo plazo ya que
Falabella es una empresa madura que participa en una industria con alta competencia,
lo que no le permitiria tener crecimientos sobre lo normal en el largo plazo. Debido a
esto, el flujo de caja bruto es idéntico en el afio 2025 al del 2024. Con respecto al flujo
libre de caja, se considera que hay inversion en reposicion pero no en capital fisico ni
capital de trabajo, ya que el hecho de que no haya crecimiento de largo plazo implica en
gue no hay inversién en nuevos activos fisicos que generen nuevos ingresos y por ende
crecimiento, como tampoco se necesita financiar capital de trabajo adicional. La tabla 77

muestra el valor terminal de Falabella.

Tabla 77 - Valor terminal Falabella S.A.

Utilidad 31-12-2024 19373
+ Depreciacion y amortizacion (1) 17 076
+ Costos financieros (DDI) 6573
- Ingresos financieros (DDI) (754)

-/+ Utilidad en asociada (l) -
-/+ Diferencia de cambio (1) -

-/+ Resultado por unidad de reajuste (1) 1021
-/+ Otras ganancias (pérdidas) (I) (455)
Flujo de caja bruto 42 835
Inversion en reposicion (17 076)
Flujo de caja libre 25759
WACC 5,73%
Valor terminal 449 544
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9.6. Proyeccion de los flujos de caja libre

La tabla 78 muestra el flujo de caja libre proyectado en base a todos los supuestos antes

mencionados, incluyendo el valor terminal.

Tabla 78 - Flujo de caja libre proyectado Falabella S.A.

MUF 2520 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24
Flujo de caja bruto 11 546 19 288 25617 40 541 41 641 42 835
Inversion en reposicion (8 687) (15 432) (15 815) (16 202) (16 622) (17 076)
Inversion en capital fisico (5 755) (13 168) (16 357) (19 097) (15 262) (12 081)
Aumento en capital de trabajo (698) (698) (705) (766) (827) -
Valor terminal 449 544
Flujo de cajalibre (3594) (10 009) (7 260) 4476 8930 463 221
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10. Precio de la accion proyectado

10.1. Valor presente de los flujos de caja libre

El valor presente de los flujos de caja libre se calcula descontando los flujos de caja libre
como también el valor terminal. Es importante considerar que el primer flujo (segundo
semestre 2020) solo se descuenta 6 meses (0,5 afios) para llegar a junio 2020, al igual
que el 2021 se descuenta 1,5 afios, y asi sucesivamente. La tabla 79 muestra el valor

presente neto de los flujos.

Tabla 79 - Valor presente neto Falabella S.A.

MUF 2520 FY21 FY22 FY23 FY24
Flujo de caja libre + VT (3594) (7 260) 4476 8930 463 221
WACC 5,73%

Flujos descontados (3 495) (6 678) 3894 7 348 360 494

Valor Presente Neto 361 562

10.2. Déficit (exceso) de capital de trabajo

Para calcular el déficit o exceso de capital de trabajo, hay que comparar el capital de
trabajo proyectado a diciembre 2020 (2S20) con el actual a junio 2020. La tabla 80
muestra que el CTON proyectado es mayor en 2S20 en comparaciéon con el CTON de
1S20, por lo que hay un déficit de capital de trabajo de (5.087) MUF en junio 2020 y por

ende sera restado del valor presente de los flujos.

Tabla 80 - Déficit CTON Falabella S.A.

MUF Monto
CTON @ 30/06/2020 23020
CTON @ 31/12/2020 proyectado 28 107

Déficit CTON (5087)
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10.3. Activos prescindibles

Falabella cuenta con tres activos prescindibles (no operacionales): otros activos
financieros corrientes, activos no corrientes destinados para la venta, y otros activos
financieros. Estos activos suman 13.865 MUF a junio 2020 como muestra la tabla 81 y

deben ser agregados al valor presente neto.

Tabla 81 - Activos prescindibles Falabella S.A.

MUF Monto
Otros activos financieros corrientes 1523
Activos no corrientes destinados para la venta 605
Otros activos financieros 11 737

Activos prescindibles 13 865

10.4. Deuda financiera

La deuda financiera fue anteriormente calculada en la seccién 4.1 y que equivale a
(199.845) MUF a junio 2020. Sin embargo, debemos restar a la deuda el nivel de liquidez
de la empresa para obtener la deuda financiera neta. El efectivo y equivalentes es 49.866
MUF, por lo que la deuda financiera neta resulta en (149.978) MUF como muestra la

tabla 82.

Tabla 82 - Deuda financiera neta Falabella S.A.

MUF Monto
Deuda financiera (199 845)
Efectivo y equivalentes de efectivo 49 866

Deuda financiera neta (149 978)
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10.5. Precio de la accioén

La tabla 83 muestra el valor de los activos, el cual se calcula sumando el valor presente
neto de los flujos con el exceso de CTON vy los activos no operacionales. Luego, se le
resta la deuda financiera neta para obtener el patrimonio econémico, el cual se divide
por el nimero de acciones a junio 2020. Esto resulta en un precio por accion proyectado
de 2.521 CLP, el cual comparado con el precio de cierre del 30 de junio del 2020 (2.600

CLP) varia en un -3,1% bajo el valor cotizado en el mercado.

Tabla 83 - Precio acci6n Falabella S.A.

Valor presente neto en UF 361 561 508
Déficit CTON en UF (5 087 269)
Activos no operacionales en UF 13 865 402

Valor total de activos en UF 370 339 641
Deuda financiera neta en UF (149 978 403)

Patrimonio econémico en UF 220 361 237
NUmero acciones en miles 2 508 845

Precio accion proyectado UF 0,088

Precio en CLP proyectado 2521
Precio actual 30-06-2020 2 600
Variacion B,1)%

La diferencia entre el valor intrinseco calculado bajo el método de descuento de flujo de
caja y el valor al que transa en el mercado a fines de junio 2020 puede tener varias

explicaciones, incluyendo (lista no exhaustiva):

e Este método de valorizacion tiene supuestos muy subjetivos, lo cual implica que
cada analista que intente calcular el precio de la accién va a llegar a distintos
montos. Asumir tasas de crecimiento, margenes operativos, inversion de
reposicion y capital fijo, entre otros, es muy complicado debido a la incertidumbre
de lo que va a pasar en el futuro, especialmente en tiempos de pandemia como
los actuales. Sin embargo, estos supuestos son estimaciones “educadas”

(término conocido en finanzas como educated guesses) y son la base principal
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de la decision de inversion: comprar, vender o mantener dependiendo de la
proyeccion de cada uno.

e Aunque la diferencia entre la proyeccion y el valor de mercado es baja, esta
diferencia se podria acrecentar con el paso del tiempo debido al comportamiento
irracional de los inversionistas (sentimiento). Es conocido en las finanzas
conductuales que el mercado tiende a sobre reaccionar (al alza o a la baja) donde
un factor relevante es la incertidumbre, el cual lleva a los inversionistas a dejar
los fundamentales de lado y tomar acciones en base a sentimientos creados por
noticias, reportes trimestrales o crisis mundiales, entre otros.

e Finalmente, el precio al que transa en el mercado Falabella conocido como valor
de mercado, varia constantemente debido a las acciones de los inversionistas y
la demanda de la accién, ya que una alta demanda por la accién lleva a un
aumento del precio como una baja demanda lleva a una reduccién en el precio
de la misma. Esto implica que el mercado puede hacer que la diferencia entre el
valor intrinseco y el de mercado aumente o disminuya considerablemente, sin

haber un cambio en los fundamentales de la empresa.

La lista anterior ejemplifica en parte las dificultades del método de valorizacién FCD, ya
que requiere muchos supuestos (y muy sensible al cambio en estos), puede llevar a
errores y ser muy complejo (a diferencia del método por descuento de dividendos), y no

es relativo con la competencia y la industria (a diferencia del método de multiplos).
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La figura 27 muestra la evolucion del precio de la accién desde inicios de enero hasta
fines de septiembre de 2020, la cual representa lo anteriormente presentado con
respecto a las diferencias, ya que durante los proximos tres meses después del corte de
la valoracion, el precio de la accién tuvo un minimo de 2.270 CLP y un méaximo de 2.816
CLP, todo esto incluyendo el earnings release del segundo trimestre de 2020 a finales
de agosto, el cual fue bajo las expectativas y por ende resulta en una baja en el precio
de la accion de Falabella a partir de esa fecha. El promedio de este periodo fue 2.525

CLP, el cual esta en linea con la proyeccion.

Figura 28 — Precio de accién Falabella S.A.
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11. Andlisis de supuestos

Durante la valorizacion de Falabella se han tomado una cantidad significativa de
supuestos, algo muy comun cuando se utiliza el método de descuento de flujo de caja.

En las siguientes secciones, se analizaran los supuestos mas relevantes.

11.1. Tasa de descuento

Uno de los supuestos mas relevantes a la hora de proyectar el precio de una accion es
la tasa de descuento, ya que esta tiene un alto impacto en el precio de la accion como
lo muestra el analisis de sensibilidad en la tabla 84. Este andlisis muestra lo importante
que es la tasa de descuento en este método, ya que una variacién de +/- 30 puntos base

en el WACC genera una variacion en el precio proyectado de alrededor del 10%.

Tabla 84 - Andlisis de sensibilidad WACC

Variacién tasa Precio de laaccién  Variacién precio de
descuento (%) (CLP) la accién (%)
(0,4)% 2898 15,0 %
(0,3)% 2798 11,0 %
(0,2)% 2702 7.2 %
(0,1)% 2610 3,5%

- 2521 -
0,1% 2434 (3,4)%
0,2 % 2351 (6,7)%
0,3% 2271 (9,9)%
0,4 % 2193 (13,0%

Es importante considerar que dentro de la tasa de descuento se incluyen otros
supuestos, como el premio por riesgo de mercado, la tasa libre de riesgo y la estructura
de capital objetivo. Todos estos componentes estan sujetos a decisiones personales
que, como muestra el analisis de sensibilidad, podrian impactar significativamente la
proyeccion. Finalmente, Falabella opera en distintos mercados y puede que no hayan

sido captados los riesgos de otros paises en el procedimiento hecho en este trabajo.
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11.2. Valor terminal

El valor terminal es otro de los supuestos mas relevantes dentro de la valorizacion, ya
que este abarca gran parte del valor presente de los flujos debido a que representa los
flujos a perpetuidad. En este caso en particular, se asumié que no hay crecimiento de
largo plazo por sobre lo normal, por lo que el flujo de caja bruto de FY25E es idéntico al
de FY24E. Esto se debe a que Falabella es una empresa madura que participa en una
industria con alta competencia, lo que no le permitiria tener crecimientos sobre lo normal
en el largo plazo. Un cambio en este supuesto aumentaria significativamente la
valorizacién de la empresa. Sin embargo, es dificil asumir un crecimiento a largo plazo
que impliqgue crecimientos sobre niveles normales debido a la complejidad e

incertidumbre de proyectar en periodos tan lejanos.

11.3. Crecimiento de ingresos

Debido a la complejidad de la estructura de Falabella, se determin6 un crecimiento por
segmento y por pais, debido a que cada segmento tiene su particularidad como también
el desempefio de este depende dentro del pais en que opera. En general, y debido a la
crisis sanitaria, se tomaron las proyecciones del PIB de los paises para los segmentos
mas ligados al consumo, para luego crecer a niveles historicos. En otros casos donde la
pandemia no tuvo tanto efecto, se utilizaron s6lo promedios histéricos relevantes. En
ambos casos, se consideraron las tendencias a la alta y baja. Es por esto que sensibilizar
el crecimiento de ingresos se hace complicado ya que no es un supuesto simple donde

cada afio el ingreso total aumenta en un porcentaje determinado.
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11.4. Margenes operacionales

En el caso de los margenes operacionales, la mayoria de estos se determinaron como
un porcentaje de ventas del negocio correspondiente, método bastante comun para
proyectar estados de resultados ya que la estructura de costos y gastos tienden a
permanecer constantes en el tiempo. En el caso contrario, se considero la tendencia al

alza o a la baja para proyectar dichos costos y/o gastos.

11.5. Efecto COVID-19

Sin duda uno de los factores méas relevantes en la valorizacion es el efecto del
coronavirus que ha tenido en el 2020 como también en el futuro. En primer lugar, se
tomaron supuestos generales que definen los periodos como COVID, TRANSICION y
NORMALIDAD, los cuales asumen las tendencias de los mercados e implican que va a
haber un bajo consumo, luego una mejoria y finalmente una vuelta a la normalidad. Este
mismo punto es muy relevante, ya que se asume que la vacuna se encuentra durante el
2021 y que logra difundirse en el mundo, para que luego el mundo vuelva a ser como
antes a partir de 2022. Esto tiene un impacto significativo a nivel de los ingresos de las
empresas, especialmente en compafias como Falabella que son parte del retail,

industria ciclica conocida por las sobre reacciones comparada con el mercado.

Esto también implica que el COVID-19 tuvo un impacto en la tasa de descuento, la
proyeccion de ventas (crecimiento ligado al PIB de los paises), los fundamentales en
general y la inversion en capital (plan de inversion se ajustd), entre otros. Obviamente
los supuestos tomados relacionados a la pandemia son extremadamente subjetivos

debido a la alta incertidumbre relacionada a la crisis sanitaria.
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12. Conclusiones

El propdsito de este trabajo fue hacer la valorizacién de Falabella S.A. a través del
método de flujos de caja descontados, en el cual los flujos de caja libre son proyectados
para el periodo explicito (segundo semestre 2020 hasta 2024) como también el valor

temporal (periodo implicito, 2025 en adelante).

Falabella opera en la industria del retail en siete paises (Chile, Colombia, Perd,
Argentina, Brasil, Uruguay y México) en distintos segmentos divididos en dos negocios:
el negocio no bancario, compuesto por tiendas por departamento, mejoramiento del
hogar, supermercados e inmobiliario, como también en el negocio bancario a través de
Banco Falabella y CMR. Las ventas de Falabella estdn altamente concentradas en dos
paises (Chile y Pert), los cuales representan entre un 85% y 87% de las ventas totales.
Por otro lado, las ventas de tiendas por departamento, mejoramiento del hogar y
supermercados abarcan la mayoria de las ventas por segmento (80,4% segun el
promedio histérico). Los principales competidores a nivel local son Cencosud en los
mismos segmentos que Falabella, y Ripley en tiendas por departamento y el negocio

bancario.

Para el método de FCD, es necesario calcular la tasa de descuento (WACC) para
descontar los flujos de la empresa. Este costo de capital se calcula como un promedio
ponderado entre el costo de la deuda y el costo patrimonial (rentabilidad exigida por los
inversionistas). Para el costo de la deuda fueron utilizados los bonos de més largo plazo
de Falabella (BFALA-S y BFALA-P, promedio de ambos 1,43%), mientras que para el
costo patrimonial se calcul6 anteriormente el beta de la accion con regresiones (que al

desapalancarlo y apalancarlo resulta en 1,0971), para luego a través del CAPM obtener
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el costo patrimonial (7%). Ambas tasas fueron incluidas dentro del WACC incluyendo la
estructura de capital objetivo (21,3% deuda y 78,7% patrimonio) lo cual resulta en un
costo de capital del 5,73%. Hubo un aumento de capital en agosto del 2018, lo cual se
utilizé para la compra de Linio, como también destinado a potenciar la ciberseguridad de
la empresa y consolidar sus operaciones en el extranjero, lo cual es abarcado dentro de

las proyecciones de la inversion en capital fisico.

Teniendo la tasa de descuento, se procedié a proyectar el EERR para el periodo
explicito. En este contexto, es importante destacar la dificultad de las proyecciones en
un escenario de pandemia, donde la incertidumbre predomina y tiene efectos
importantes en el corto y mediano plazo, afectando significativamente las operaciones
en 2020 y potencialmente la mayoria de 2021. Para las ventas, estas se proyectaron por
segmento dentro de cada pais, dependiendo de los promedios histéricos de crecimiento
como también de las tendencias en los ultimos afios. Los costos y gastos del negocio
fueron analizados por negocio y generalmente proyectados como un porcentaje de las
ventas del negocio correspondiente, distinguiendo entre elementos operacional y no

operacionales como también su grado de recurrencia.

Luego, se proyectaron los flujos de caja libre, obteniendo en una primera etapa el flujo
de caja bruto, el cual estd compuesto por el resultado, elementos non-cash como la
depreciacién y amortizacién, el costo financiero neto y varios elementos no
operacionales. Todos estos se agregan o restan al resultado dependiendo de su
recurrencia, lo cual determina si es de manera integra o después de impuestos. Al flujo
de caja bruto se le agrega la inversién en reposicion (100% de la depreciacion), la

inversion en activo fisico (plan de inversion ajustado) y la variacion del CTON
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(proyectada en base a promedios historicos sobre ventas). Esto da como resultado el
flujo de caja libre durante el periodo explicito. Para el periodo implicito (perpetuidad), se
asumio que no hay crecimiento en comparacion con el tltimo periodo proyectado debido
a la alta competencia de la industria como también el hecho de que la empresa es
madura, lo que no permite crecimientos sobre lo normal y sostenibles en el largo plazo.
Estos supuestos determinan el valor terminal, el cual incluye inversion en reposicion,

pero no en capital fisico ni capital de trabajo debido a lo anteriormente mencionado.

Finalmente, tanto los flujos de caja libre del periodo explicito como el valor terminal son
descontados con el costo de capital anteriormente calculado. A este monto se le agregan
los activos prescindibles (no operacionales) y se le resta el déficit de CTON, para luego
restar la deuda financiera neta. Esto resulta en el patrimonio econémico, que al dividirlo
por el nimero de acciones a la fecha, da un precio por accién proyectado de 2.521 CLP,
el cual comparado con el precio de cierre del 30 de junio del 2020 (2.600 CLP) varia en

un -3,1% bajo el valor cotizado en el mercado.

La diferencia entre la valorizaciébn y el precio de mercado puede tener muchas
explicaciones, incluyendo (i) la subjetividad de los supuestos, (ii) el comportamiento
irracional de los participantes del mercado y la tendencia a sobre reaccionar a nueva
informacién, y (iii) la constante variacion del precio de mercado debido a las acciones
tomadas por los inversionistas, lo que implica que la diferencia entre el valor intrinseco
y el de mercado aumente o disminuya considerablemente, sin haber un cambio en los

fundamentales de la empresa.

El andlisis de sensibilidad muestra lo importante que es la tasa de descuento en este

método, ya que una variacion de +/- 30 puntos base en el WACC genera una variacion
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en el precio proyectado de alrededor del 10%. A su vez, el valor terminal también es
relevante en este método, ya que abarca la mayor parte del valor presente de los flujos

(representa el rendimiento de Falabella en perpetuidad).
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Definiciones

¢ ARS: Peso argentino

e BRL: Real brasileiio

e CAGR: Compounded Annual Growth Rate (Tasa de crecimiento anual
compuesta)

o CAPM: Capital Asset Pricing Model

e CCS: Camara de Comercio de Santiago

o CFF: Cash Flow (flujo de caja) de Financiacion:

e CFI: Cash Flow (flujo de caja) de Inversiones

e CFO: Cash Flow (flujo de caja) de Operaciones

e CLP: Pesos chilenos

e COGS: Costs of Goods Sold

e COP: Peso colombiano

e CTON: Capital de Trabajo Operativo Neto

e DDI: Después De Impuestos

¢ DPA: Dividendo por Accién

e D&A: Depreciacion y Amortizacion

o EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization

e EEFF: Estados financieros

e FCD: Flujo de Caja Descontado (o DCF por sus siglas en inglés)

e FYXX: Financial Year

e FYXXE: Financial Year Expected

e GAV: Gastos de Administracion y Ventas

164



I: integra

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia y Estatistica

IGPA: indice General de Precios de la Bolsa de Santiago
INDEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Argentina)
INE: Instituto Nacional de Estadistica (Chile)

INEI: Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica (Peru)

IVA: Impuesto al Valor Agregado

KPIs: Key Performance Indicators

MB: Margen Bruto

MXXX: Miles de [moneda]

NB: Negocio bancario

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera

NNB: Negocio no bancario — Incluye principalmente tiendas por departamentos,
mejoramiento del hogar, supermercados e inmobiliario

PEN: Soles peruanos

Periodo COVID: Supuesto para segundo semestre 2020
Periodo NORMALIDAD: Supuesto para afios 2022 en adelante
Periodo TRANSICION: Supuesto para afio 2021

PIB: Producto Interno Bruto

PPE: Propiedad, Planta y Equipo

PPM: Pago Provisional Mensual

PRM: Premio por Riesgo de Mercado

QX: Trimestre del afio
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RCTON: CTON / Ventas

ROA: Return of Assets

ROE: Return of Equity

SEN: Sistema Estadistico Nacional (Colombia)

SSS: Same Store Sales

TIR: Tasa Interna de Retorno

TTM2X: Twelve Trailing Months (Gltimos doce meses)
UF: Unidad de fomento

USD: Dolares estadounidenses

VT: Valor Terminal

WACC: Costo de capital promedio ponderado (por sus siglas en inglés)
XS2X: Semestre de 202X

YTM: Yield to Maturity
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Anexos

Anexo 1: Resultado regresiones para estimacion del beta de Falabella

2015-17

Estadisticas de la regresién

Correlacion
R72

R”2 ajustado
Error tipico
Observaciones

0,4961
0,2462
0,2388
0,0176

105

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade  Promedio de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 1 0,0104 0,0104 33,6320 0,0000
Residuos 103 0,0319 0,0003
Total 104 0,0424
Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% 95%
Intercepcion 0,0003 0,0017 0,1945 0,8462 -0,0031 0,0038
r IGPA 0,6713 0,1158 5,7993 0,0000 0,4417 0,9009
2016-18
Estadisticas de la regresion

Correlacion 0,6151
R72 0,3784
R”2 ajustado 0,3723
Error tipico 0,0182
Observaciones 105
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor critico

libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 1 0,0207 0,0207 62,6916 0,0000
Residuos 103 0,0341 0,0003
Total 104 0,0548
Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% 95%

Intercepcion -0,0007 0,0018 -0,3714 0,7111 -0,0042 0,0029
r IGPA 0,7961 0,1006 7,9178 0,0000 0,5967 0,9956
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2017-19

Estadisticas de la regresiéon

Correlacion 0,6664
R"2 0,4440
R”"2 ajustado 0,4386
Error tipico 0,0185
Observaciones 104

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade  Promedio de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 1 0,0279 0,0279 81,4607 0,0000
Residuos 102 0,0350 0,0003
Total 103 0,0629
Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% 95%
Intercepcion -0,0027 0,0018 -1,5000 0,1367 -0,0063 0,0009
r IGPA 0,9229 0,1023 9,0256 0,0000 0,7201 1,1257
2018-20
Estadisticas de la regresién

Correlacion 0,8403
R"2 0,7061
R”2 ajustado 0,7033
Error tipico 0,0323
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade  Promedio de los Valor critico

libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 1 0,2555 0,2555 245,0999 0,0000
Residuos 102 0,1063 0,0010
Total 103 0,3618
Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% 95%

Intercepcion -0,0041 0,0032 -1,2951 0,1982 -0,0104 0,0022
r IGPA 1,4205 0,0907 15,6557 0,0000 1,2405 1,6005
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Anexo 2: Variaciones de ingresos moneda local paises extranjeros

Variacién de ingresos moneda local por segmento Falabella S.A.

MUF
Peru
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Supermercado
Colombia
Tienda por departamento
Argentina
Tienda por departamento
Mejoramiento del hogar
Brasil
Mejoramiento del hogar

FY16

3,4 %
(5,3)%
5,2 %
9,3 %

16,2 %
20,7 %

3,3%

FY17

(1,1)%
2,4 %
6,3 %
8,9 %

232%
20,8 %

8,4 %

FY18

5,8 %
4,1%
13,3 %
8,5 %

34,3 %
27,5 %

10,8 %

FY19

(0,8)%
0,7 %
52 %
8,0 %

32,6 %
27,2%

13,5%
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