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RESUMEN EJECUTIVO

El siguiente informe tiene por objetivo calcular el precio de la accion de Falabella S.A. al 30 de
junio de 2021. La metodologia utilizada es la de flujos de caja descontados. Para poder
desarrollar la valoracion primero se hace un andlisis de la empresa y la industria. Se encuentra
gque Falabella S.A. participa de 5 industrias: tiendas por departamento; mejoramiento del hogar
y materiales para la construccion; supermercados; bienes inmobiliarios; y negocio bancario.
La organizacion cuenta al dia de hoy con mas de 500 tiendas y sucursales en todo

Latinoamérica.

Luego, se procede a calcular el costo de capital promedio ponderado (WACC). Para esto se
utiliza una estructura de capital historica de B/V 41,32% y P/V 58,68%. En cuanto a la
estructura de capital objetivo, esta fue calculada utilizando el promedio de los ultimos 5 afios.
Se llega a un B/V de 33,09% y un P/V de 66,91%. Siguiendo, se estima el costo de la deuda
utilizando el costo del bono serie S a la fecha que es de 3,15%. En cuanto a la tasa libre de
riesgo, esta es de 1,22% y la prima por riesgo de mercado es de 6,20%. Luego, se regresionan
los retornos de Falabella contra el mercado para obtener el beta con deuda histérico de 1,28.
Con estos datos se calcula el beta de la deuda (0,17), el beta sin deuda (0,90), el beta con
deuda objetivo (1,17) y el costo del patrimonio (8,47%). Finalmente, se obtiene un costo de

capital promedio ponderado de 6,43%.

Terminado lo anterior, se procede a analizar el negocio, proyectar el estado de resultados, y
proyectar el flujo de caja libre. Con esto se llega a un precio estimado de la accion de 3.139
CLP que es un 2,95% menor a los 3.234 CLP que costaba la accion en el mercado a la fecha
de valoracion. La principal hipotesis de que el precio estimado sea menor al de mercado tiene
tres factores. Primero, las expectativas de inflacion a la fecha no eran tan altas. Segundo, no
habia tanto ruido politico. Tercero, las fuertes expectativas de recuperacion econémicas

provocadas por la avanzada vacunacion a la fecha.



1. METODOLOGIA

1.1.  Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para la compaifiia.
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), iv) el descuento de flujos
y, V) la valoracion de opciones reales (Fernandez, 2000). 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 econémico de la empresa dividido por el nimero de acciones
emitidas por la sociedad cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de
research utilizan distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran el modelo de
flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y
Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja

descontados.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias
mas cientificas y teGricamente precisas para realizar una valoracion, porque esta relacionada
con el flujo de caja y el crecimiento del negocio que esté siendo evaluado (Fernandez, 2000;

Maquieira y Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas de
las metodologias més 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 otro método,
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generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razén de por qué
gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el método de FCD. Alguien
gue entienda estos fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias
(Damodaran, 2002).

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 mas alla del horizonte de proyeccion, comunmente llamado “valor terminal” o
“perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método sera altamente
sensible a la tasa de descuento (Fernandez, 2000; Damodaran, 2002; Maquieira y Espinosa,
2019; Papelu et al., 2019).

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 compafiia, los factores especificos de una
industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los
resultados de una compafia. EI componente del valor terminal en un FCD generalmente
representa la mayor parte del valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos
acumulativos de los supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En
consecuencia, las proyecciones de largo plazo y la eleccién del valor de un multiplo final de
salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor

de la compainiia bajo analisis (Maquieira y Espinosa, 2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada
para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los
puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricasy,

en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea
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compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada
rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento
para descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoracion por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta
tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kp)
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
gue 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 (Fernandez, 2000; Damodaran, 2002;

Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condicion
no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado) (Maquieira y Espinosa,
2019).

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 valoraciéon. Por ultimo, la valoracion
del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor
presente de la deuda financiera al momento de la valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, la
valoracién 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
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referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener
el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar el valor
de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo, al momento de
la valoracion. Por supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del

patrimonio (Fernandez, 2000).
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1.  Descripcion de la empresa

2.1.1. Antecedentes y Resefia Historica

Falabella S.A. es una compafiia chilena fundada en 1889 por Salvatore Falabella. Luego, en
1937, se une a la compafia Alberto Solari transformando la empresa en una reconocida tienda
de ropa. Posterior a eso, en 1958, Falabella comienza a vender sus primeros productos para
el hogar transformandose en la primera tienda por departamento de Chile. Para 1980,
Falabella lanza CMR, su propia tarjeta de crédito y la primera de este tipo en Chile. La década
de los 90 fue muy importante para Falabella. En la primera parte abre el primer Mallplaza en
La Florida. Ademas, logra comenzar operaciones en Argentina (1993), Colombia (1993) y Peru
(1995). Luego, en 1996, Falabella abre su propiedad a la bolsa. Ya a finales de década,
comienza a operar el Banco Falabella y Fallabela.com. Estos Ultimos 20 afios han sido un
periodo de crecimiento de Falabella en todos sus segmentos y localidades. Es decir, estos 20
afios se han caracterizado por las fusiones, adquisiciones y alianzas que le han permitido a
Falabella posicionarse como lider en el mercado latinoamericano. Un hito importante fue la
inclusion en el indice de sostenibilidad del Dow Jones en 2016. Hoy en dia Falabella S.A.
cuenta con una Unica clase de acciones gue se transan en la Bolsa de Comercio de Santiago.
Las clasificadoras de riesgo S&P y Fitch califican con un BBB a Falabella, mientras que Feller-

Rate le otorga un AA.

El objetivo de Falabella es “simplificar la vida de las personas en América Latina,
transformando sus experiencias de compra. Para esto, estamos impulsando una profunda
transformacion cultural y una nueva manera de trabajar mirando a los préximos afios,
potenciando capacidades que ya son parte de nuestra propuesta de valor e incorporando otras
nuevas. En este contexto, entendemos la necesidad de convertirnos en una organizacion mas
agil y flexible, manteniendo nuestra tradicién de tener al cliente y a nuestros colaboradores
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siempre al centro de toda nuestra gestion. Esta constante transformaciéon cultural que
impulsamos esta basada en vivir y promover nuestros valores y principios corporativos, los
cuales son claves para el desarrollo de la estrategia de Ecosistema y constituyen el motor de

nuestras acciones en el dia a dia.” (Falabella S.A., 2021).

Los principales segmentos en los que participa son:

1. Tienda por departamento: “Es la plataforma de retail mas grande de Latinoamérica, con
presencia a través de grandes tiendas, tanto fisicas como online, donde comercializa
productos para uso personal y del hogar, contando con fuertes marcas propias, marcas
exclusivas internacionales, ademas de marcas locales y de segunda generacion.”
(Falabella S.A., 2021).

2. Mejoramiento del hogar: Es la principal compafiia comercializadora de materiales de
construccion y articulos para el mejoramiento del hogar de Latinoamérica. Ha desarrollado
un modelo de negocio con distintos formatos de tiendas, tanto fisicas como online,
(Sodimac Homecenter, Sodimac Constructor, Imperial, Homy, Dicico, Sodimac Dicico y
Maestro) para apoyar a sus clientes empresas, maestros especialistas y familias, en el
desarrollo de sus proyectos. (Falabella S.A., 2021).

3. Supermercados: “Tottus comienza sus operaciones en Peru en 2002 y dos afios después
ingresa a Chile. Opera hipermercados, supermercados, Hiperbodega Precio Uno en Peru
(formato de precios convenientes) y cuenta con una plataforma de e-commerce.” (Falabella
S.A., 2021).

4. Bienes Inmobiliarios: “Falabella S.A. opera y administra centros comerciales en Chile,
Perd y Colombia, a través de dos compafiias:

o Mallplaza, que opera en Chile, Pert y Colombia, es una de las principales cadenas
de centros comerciales en Latinoamérica, gracias a su propuesta de valor integral,
gue combina compromiso con las comunidades, preocupacién por el medio

ambiente y un fuerte vinculo con la difusién de la cultura.
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o Falabella Inmobiliario, que esta presente en Chile (a través de Rentas Falabella) y
Peru, opera centros comerciales de menor escala, con una atractiva oferta de
tiendas anclas, tiendas menores y entretenimiento.” (Falabella S.A., 2021).

5. Negocio Bancario: “Con presencia en Chile, Perd, Colombia, Argentina y recientemente
en México, Falabella Financiero es el mayor emisor de tarjetas de crédito de Chile y Peru.
Entrega una propuesta integral que incluye crédito, servicios bancarios, seguros y viajes.
Creada en 1980 con el objetivo de brindarle acceso al crédito a los clientes de la tienda por
departamento ha evolucionado a una propuesta integral que incluye ademas servicios

bancarios, seguros y viajes.” (Falabella S.A., 2021)

Gracias a su participacion en estos cinco segmentos cuenta con mas de 500 tiendas en todo
Latinoamérica. Esto le permite ser la primera en posicionamiento en los segmentos de retail
fisico y mejoramiento del hogar en Chile, Pert y Colombia. En el cuadro 2.1, se presenta el
desglose de los ingresos y una aproximacion del EBITDA por rubro y pais al 30 de junio de
2021. Se realiza una aproximacion del EBITDA debido a que Falabella no entrega suficiente

informacién como para poder obtener el valor exacto.
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Cuadro 2.1: Ingreso y EBITDA por pais y rubro al 30 de junio de 2021

Pais y ubros donde opera Ingresos en Ingresos EBITDAM  EBITD Margen
M UF % UF A% EBITDA
Chile $114.988 66,65% $20.417 90,58% 17,76%
Tiendas por Departamento Chile $30.431  17,64% $2.016  8,95% 6,63%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile $52.095 30,20% $7.772  34,48% 14,92%
Supermercados Chile $15.768 9,14% $1.218 5,41% 7,73%
Bienes Inmobiliarios Chile $5.224 3,03% $3.714 16,48% 71,10%
Negocio Bancario $11.471 6,65% $5.696 25,27% 49,66%
Pera $40.899  23,71% $2.453 10,88% 6,00%
Tiendas por Departamento Per $9.328 5,41% $502  2,23% 5,38%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Perd $11.599 6,72% $1.049 4,66% 9,05%
Supermercados Peru $16.688 9,67% $735 3,26% 4,40%
Otros Negocios y Eliminaciones Pera $588 0,34% $251  1,11% 42,67%
Negocio Bancario $2.695 1,56% -$85 -0,37% -3,14%
Argentina $3.531 2,05% -$843  -3,74% -23,89%
Tiendas Por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de $3.168 183% $079 -4.34% -30,95%
construccion. Argentina
CMR
Argentina $310 0,18% $48 0,21% 15,56%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina $57 0,03% $87  0,39% 152,10%
Colombia $9.008 5,22% $462  2,05% 5,13%
Tiendas por Departamento Colombia $5.346 3,10% -$94  -0,42% -1,77%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia $435 0,25% $332 1,48% 76,37%
Negocio Bancario $3.227 1,87% $224  0,99% 6,94%
Brasil $3.508 2,03% $429  1,90% 12,23%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Brasil $3.508 2,03% $429  1,90% 12,24%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil $0 0,00% $0 0,00% 0,00%
Otros $581 0,34% -$378  -1,68% -65,09%
Total $172.516 100,00% $22.540 100'22 13,07%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A

A nivel de paises, vemos que Chile es el que mas pesa en los ingresos de la organizacién con

un 66,65%. Los segmentos que mas peso tienen en el pais son los de tiendas por
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departamento y mejoramiento del hogar con un 17,64% y 30,20% respectivamente. A nivel de
EBITDA, Chile también es el pais que més peso tiene. Sin embargo, las tiendas por
departamento representan solamente un 8,95% del EBITDA total, mientras que mejoramiento
del hogar representa un 34,48% seguido del negocio bancario con un 25,27% y bienes
inmobiliarios con un 16,48%. Luego, los paises que mas peso tienen en el ingreso total son
Perd y Colombia con un 23,71% y 5,22%, respectivamente. El rubro mas importante en Per
es el de supermercados con un 9,67%, mientras que en Colombia son las tiendas por
departamento con un 3,10%. A nivel de EBITDA, Peru representa el 10,88% siendo el
mejoramiento del hogar el segmento que mas peso tiene con un 4,66%. Por el lado de
Colombia, este pesa un 2,05% debido a que las tiendas por departamento contribuyen
negativamente al EBITDA total. Ademas, se observa que Argentina contribuye negativamente
en el EBITDA dado el rendimiento negativo o casi cero en todos los segmentos en los que
participa. Esto permite respaldar la decision de salir de Argentina. En el grafico 2.1 vemos un

resumen del peso en los ingresos y en el EBITDA por pais.
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Grafico 2.1: Peso de Ingreso y EBITDA por pais (%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

En el grafico 2.2 vemos el resumen del peso en el ingreso y EBITDA de forma acumulada por

rubro.
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Gréfico 2.2: Porcentaje Ingreso y EBITDA por Rubr

% Ingreso y EBITDA por Rubro

41.04%
38.95%

27.98%

18.81%

8.67%
6.41%

Tiendas por
Departamento

Mejoramiento para el
hogar y materiales de
construccion

Supermercados

Ingresos %

16.48%

3.03%
0.96% 1.30%

Bienes Inmobiliarios
Eliminaciones

EBITDA%

Otros Negocios y

26.10%

10.26%

Negocio Bancario

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del grafico 2.1 se desprende que los segmentos que mas pesan en los ingresos son

mejoramiento del hogar, tiendas por departamento y supermercados. Mientras que a nivel de

EBITDA las que mas pesan son el Mejoramiento del hogar, negocio bancario y bienes

inmobiliarios. Ademas, es relevante ver que el negocio bancario representa solo un 10,26%
de los ingresos, pero un 26,10% del EBITDA total.

Por dltimo, en el grafico 2.3 se observa el margen EBITDA por segmento. Observamos que

los bienes inmobiliarios y el negocio bancario son aquellos con mejores margenes. Ademas,

las tiendas por departamento tienen un margen EBITDA muy cercano a 0.

20



Gréfico 2.3: Margen EBITDA por Rubro
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

2.1.2.  Principales accionistas

Los principales accionistas de Falabella S.A. son la Familia Solari con un 54,82% y la Familia
del Rio Goudie con un 15,21%. Estas familias tienen un pacto por lo que entre ambas familias
controlan un 70,03% de las acciones quedando solo un 29,97% a repartir entre accionistas
minoritarios. La familia Solari se divide en 6 grupos: Auguri, Bethia, Corso, San Vitto, Liguria 'y
Amalfi. Por el lado de la familia del Rio Goudie, esta es solo el grupo Dersa. Finalmente, esta
el Banco de Chile (12,54%) y el Banco Santander (3,31%) quienes tienen una posicion
medianamente relevante en la propiedad. El 14,12% restante se divide entre accionistas
minoritarios. Lo anterior se puede ver en el anexo 1 que presenta una ilustracion de lo descrito
anteriormente. El anexo 2 presenta un cuadro con las compariias y sociedades que tienen

mayor porcentaje de acciones.
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2.1.3. Filiales

En la ilustracién 2.1 se muestra la estructura corporativa de Falabella y todas sus filiales.

228

Memoria Anual 2020

llustracion 2.1: Estructura Corporativa Falabella S.A.

ESTRUCTURA CORPORATIVA RESUMIDAS*

6 Limit

Chie. mieetras que

Fuente: Memoria 2020 Falabella S.A.
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2.2.  Descripcion de la industria

2.2.1. Estado actual

Falabella S.A. participa de cinco industrias que ya estan consolidadas: Tiendas por
Departamento, Mejoramiento del Hogar y Supermercados, Bienes Inmobiliarios y Negocio
Bancario. Para facilitar la descripcion del estado actual de estas industrias, las tres primeras
se analizaran todas en conjunto como retail. El retail, en el 2020, sufrié una reduccién de un
4,1% con respecto al 2019 en sus ventas. Se espera que para los siguientes afios exista un
crecimiento de entre 6% y 9% por afio como consecuencia de la recuperacién econémica.
Ademas, la industria se esta enfrentando a desafios de innovacién y logistica muy grandes
como consecuencia de la pandemia. Sera muy importante el desarrollo del e-commerce,
buscar nuevos métodos de pago, entender las nuevas preferencias de consumo de los clientes

y desarrollar sistemas logisticos que les permita tener canales omnipresentes.

En cuanto a los bienes inmobiliarios y el negocio bancario, estas industrias también se
deberian ver favorecidas por la recuperacion econdémica. Al igual que la industria del retail,
existen nuevos desafios relacionados a las nuevas tecnologias y preferencias de los
consumidores. De esta forma, ambas industrias deberan seguir su proceso de modernizacion
y digitalizacién con el fin de poder ofrecer nuevos y mejores productos, y cumplir con las

expectativas y preferencias de los clientes.

2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

Falabella participa en una diversidad de industrias y negocios. Dado esto es que existen varias
leyes y regulaciones que encuadran las operaciones de Falabella para poder asegurar un
desempeiio sano y ético. Las principales leyes y regulaciones en Chile son:

e Ley de proteccion del consumidor

e Ley General de Bancos
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e Normativa de la CMF

e Normativa de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
e Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas

e Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores

Para las filiales fuera de Chile, estas se rigen por las leyes y regulaciones del pais de la

operacion.

2.2.3. Empresas comparables

Dos empresas fueron identificadas como comparables para Falabella S.A. Sin embargo,
ninguna de estas logra competir en tamafio de la operacidon con Falabella. La primera es
Almacenes Exito S.A (IMI). Esta empresa, que transa sus acciones en la Bolsa de Valores de
Colombia, es una retailer multimarca con presencia en Colombia, Argentina y Uruguay. Opera
en 3 segmentos principales: Supermercados y tiendas por departamento Ademas, segun Fitch
la clasificacion de riesgo local es de AAA. El cuadro 2.2 presenta la cantidad de activos,

EBITDA e ingreso para Almacenes Exito. Este Gltimo es desglosado por pais y rubro.

Cuadro 2.2: Activos, EBITDA e Ingresos Almacenes Exito S.A.

Almacenes Exito M UF
Activos 109.495
EBITDA 1.848
Ingreso 23.104
Por pais M UF
Colombia 17.406
Argentina 1.609
Uruguay 4.089
Por rubro M UF
Supermercados 11.582
Tiendas de Departamento  11.522
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Fuente: Elaboracién propia a partir Eikon Thomson Reuters

Del cuadro anterior, vemos que la principal fuente de ingresos de Almacenes Exito proviene
de Colombia y Uruguay. Ademas, los rubros que mas le reportan ingresos son los de Tiendas
por Departamento y Supermercados. En comparacién a Falabella, los ingresos totales, el
EBITDAy los activos al 30 de junio de 2021 podemos concluir que la operacion de Almacenes

Exito es bastante pequefia en comparacion a la de Falabella.

La segunda empresa comparable es Ripley Corp. S.A. (RIPLEY). Esta empresa Chilena que
transa sus acciones en la Bolsa de Comercio de Chile, opera principalmente en el segmento
de las tiendas por departamento. Ademds, participa en el negocio bancario y en bienes
inmobiliarios. Ripley opera principalmente en Chile y Perd. Moody’s clasifica a Ripley como
una compafia Ba3, mientras que Feller Rate le otorga una A y Fitch un BB. El cuadro 2.3
presenta la cantidad de activos, EBITDA e ingreso para Ripley. Este Ultimo es desglosado en

pais y rubro.
Cuadro 2.3: Activos, EBITDA e Ingresos Ripley Corp. S.A.

RIPLEY M UF
Activos 115.150
EBITDA 1.203
Ingreso 15.421
Por pais M UF
Chile 9.219
Peru 3.460
Por rubro M UF
Retail 12.898
Bienes Inmobiliarios 161
Banco 2.446
otros -84

Fuente: Elaboracion propia a partir Eikon Thomson Reuters
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El cuadro 2.3 nos permite concluir que la operacion de Ripley es mucho menor que la de
Falabella. Ademas, la principal fuente de ingresos de Ripley proviene del retail. Sin embargo,

en comparacion a Falabella, el EBITDA de Ripley es muy bajo, solo 1.203 M UF.
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

La siguiente seccion busca comprender las fuentes de financiamiento de la empresa,
especialmente la deuda financiera y estimar la estructura de capital objetivo. La principal fuente
de financiamiento de Falabella son los bonos corporativos. Estos se componen por 8 bonos
vigentes emitidos a nivel nacional y 4 bonos emitidos a nivel internacional. El detalle de estos

se encuentra en la seccion 4.1.

3.1. Deuda financiera

La deuda financiera de Falabella es la suma de aquella proveniente del negocio no bancario y
del negocio bancario. La primera se compone de cuatro principales cuentas: Préstamos
Bancarios, Obligaciones con el publico, Obligaciones por Arrendamientos Financieros y Otros
Pasivos Financieros. La segunda, esta compuesta por tres cuentas: obligaciones con bancos,
instrumentos de deuda emitidos y otras obligaciones financieras. En el cuadro 3.1 vemos la

descomposicién de la deuda Financiera en Miles de UF:

27



Cuadro 3.1: Deuda Financiera Falabella S.A.

. 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 30-jun-
En Miles de UF
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Deuda financiera corriente 40.690 31.146 20.250 18.609 24.441 17.652
Préstamos Bancarios 33.436 27.157 17.199 11.247 9.284 9.511
Obligaciones con el publico 5.900 2.890 2.362 3.192 4.999 4.876
Obligaciones por Arrendamientos
667 485 254 2.928 2.750 2.693
Financieros
Otros Pasivos Financieros 687 614 435 1.242 7.407 573
Deuda financiera no corriente 102.133 112.178 101.814 131.179 140.473 130.262
Préstamos Bancarios 27.870 30.212 18.130 19.354 29.217 19.127
Obligaciones con el publico 67.991 74.114 77.145 76.606 81.777 80.706
Obligaciones por Arrendamientos
3.406 2.822 1.932 31.804 29.363 28.846
Financieros
Otros Pasivos Financieros 2.866 5.030 4.608 3.415 115 1.582
Deuda Financiera Exclusiva Negocio
_ 19.972 16.952 32.098 31.807 21.372 29.535
Bancario
Obligaciones con Bancos 4.430 3.037 18.522 19.328 11.734 20.263
Instrumentos de Deuda Emitidos 10.019 9.040 9.726 9.321 7.067 6.954
Otras Obligaciones Financieras 5.523 4.875 3.850 3.158 2.571 2.318
Total deuda financiera 162.795 160.277 154.163 181.595 186.286 177.449

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

En cuanto a la deuda financiera corriente del negocio no bancario esta representa en promedio
un 15,15% de la deuda financiera total aunque en el tltimo periodo representd solo un 9,95%.
La principal cuenta es la de Préstamos Bancarios la cual representa hoy un 53,88% de la
deuda financiera de corto plazo. Sin embargo, se observa una fuerte disminucion en su valor
através de los afios. Pasa de ser casi un 87% de la cuenta en 2016-2018 a ser un 53,88% de
esta. Por otro lado, las obligaciones con el publico han aumentado llegando a representar el
27,62% de esta cuenta. Ademas, como consecuencia de la aplicacién del NIIF 16 en el afio
2019 que exige reconocer pasivos por los arrendamientos financieros, existe un fuerte

incremento en Obligaciones por arrendamiento financiero que pasé de representar un 1% en
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2016-2018 a un promedio de 14,08% en los periodos siguientes. Para otros pasivos
financieros, estos tienen un fuerte incremento en 2020 pasando de ser casi un 2% en 2016-
2018 a ser un 30% del total. Al 30 de junio de 2021 estos vuelven a disminuir representando
un 3,24%.

En el caso de la deuda financiera no corriente del negocio no bancario, esta representa en
promedio un 69,97% del total llegando a un 73,41% en el Gltimo periodo. La cuenta mas
importante es la de Obligaciones con el publico la cual representa un 61,96% del total. Por otro
lado, las obligaciones por arrendamientos y préstamos bancarios representan un 22,14% y
14,68%, respectivamente. En el caso de los Otros pasivos financieros esta cuenta es bastante
pequefia y representa en promedio un 2,62%. En comparacion a la deuda financiera corriente,
la deuda no corriente ha ido aumentando su valor y su peso en la deuda financiera justificado
en el aumento de los arrendamientos financieros y las prioridades por el financiamiento de

largo plazo.

Sumado a lo anterior, la deuda financiera del negocio bancario ha crecido con respecto a 2016
a pesar de que el peso en la deuda financiera total se ha mantenido estable. Hoy la cuenta
representa un 16,64% mientras que el promedio para 2016-2021 es de 14,88%. La principal
cuenta es la de obligaciones con bancos que es un 68,61% para el tltimo periodo. Siguiendo,
estan los instrumentos de deuda emitidos y otras obligaciones financieras. Estas cuentas que
representan un 23,55% y 7,85% del total de la deuda del negocio bancario respectivamente.

Ambas cuentas han ido disminuyendo su valor en el paso de los afios.

Por ultimo, la deuda financiera total fue aumentando su valor hasta 2020. Sin embargo, en
2021 el valor ha disminuido un poco justificado por la recuperacion econdémica que se ha vivido
en 2021. En cuanto a la deuda financiera del negocio no bancario, este valor a aumento para

2020 por el impacto que tuvieron tanto el Estallido Social en Chile y la pandemia del COVID-
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19 en las operaciones de la empresa. Esto oblig6 a aumentar el nivel de endeudamiento

aunque, para el ultimo periodo este valor volvié a niveles del periodo 2016-2018.

3.2 Patrimonio econémico

Falabella cuenta con una clase de acciones que se transan en la Bolsa de Comercio de
Santiago. El numero de acciones fue obtenido directamente de los Estados Financieros de
Falabella. El 2 de octubre de 2018 se hizo oficial el aumento de capital de Falabella por
$505.188.141.300 CLP con lo cual se emitieron 83.330.000 nuevas acciones lo que explica el
aumento en el numero de acciones desde 2017 a 2018. El precio de la accién fue obtenido
desde Eikon Thomson Reuters. En el cuadro 3.2 se presenta la evolucion del patrimonio

econdémico de Falabella.

Cuadro 3.2: Patrimonio Econémico Falabella S.A

En Miles de UF 31-dic-2016  31-dic-2017  31-dic-2018 31-dic-2019  31-dic-2020  30-jun-2021
NUmero de acciones 2.434.465.103 2.434.465.103 2.508.844.629 2.508.844.629 2.508.844.629 2.508.844.629
Precio de la accion en CLP 5029 5907 4915 3178 2598 3234
Total patrimonio econémico 469.718 542.426 452.181 284.642 226.636 276.042

Fuente: Elaboracion propia a partir Eikon Thomson Reuters y Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior podemos observar que el patrimonio econémico de Falabella ha
disminuido en casi un 50% desde el 2017 hasta marzo de 2021 pasando de 542.426 M UF a
278.847 M UF. La causa de esto es la disminucion del precio de la accién de Falabella. En el
gréfico 3.1 podemos observar que el precio de la accion de Falabella se ha visto afectado igual
gue el mercado. En cuanto a factores macroecondmicos, en 2018 el mercado chileno, al igual
gue Falabella, se ve afectado por la guerra comercial entre China y Estados Unidos haciendo
gue el mercado en general se haya visto afectado. Ademas, a esto se le suma la fuerte

disminucion en el periodo 2019-2020 a causa del Estallido Social y de los efectos del Covid-
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19. Sumado a lo anterior, Falabella ha tenido un rendimiento operativo menor al esperado

reflejado en la fuerte disminucion de su resultado operacional.

A pesar de lo mencionado anteriormente, podemos ver sefales de recuperacion en este 2021
gue permite ver el precio de la accion a niveles de final de 2019. Una de las noticias que
impactd positivamente en el mercado fue la salida de Falabella de Argentina dado que la
operacion en este pais viene hace afios entregando resultados negativos. Por otro lado, se
espera que Falabella aumente su presencia en el e-commerce a nivel regional en los proximos
afios. Finalmente, la mejora en cuanto a temas sanitarios provocados por la vacunacion,

también justifican el aumento en el precio de la accidn de Falabella en el tltimo periodo.
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Grafico 3.1: Valor IGPA vs precio accién de Falabella S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eikon Thomson Reuters

3.3.  Valor econémico de la empresa

El valor econémico de la empresa se calcula como la suma de la deuda financiera mas el
patrimonio econémico. En el cuadro 3.5 se presenta el valor econémico de la empresa a través

del periodo de estudio.
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Cuadro 3.3: Valor Econémico Falabella S.A

En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Valor deuda financiera (B) 162.795 160.277 154.163 181.595 186.286 177.449
Patrimonio econémico (P) 464.685 536.615 447.336 281.592 224.208 273.085
Valor econémico de la empresa (V) 627.480 696.891 601.499 463.187 410.493 450.534

Fuente: Elaboracién propia

El valor econémico vemos que ha disminuido a través de los afios justificado principalmente
en la disminucién del valor del Patrimonio Econédmico. Ademas, este afio esta volviendo a
niveles del 2019. Sin embargo, se encuentra aun muy alejado de los niveles de 2016 hasta
2018.

3.4.  Estructura de capital objetivo

Finalmente, se determina la estructura de capital objetivo de Falabella. Los ratios relevantes

se presentan en el cuadro 3.4 a continuacion.

Cuadro 3.4: Estructura de Capital 2016-2021

Estructura de Capital Falabella S.A | 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021

B/V 25,94% 23,00% 25,63% 39,21% 45,38% 39,39%
PIV 74,06% 77,00% 74,37% 60,79% 54,62% 60,61%
B/P 35,03% 29,87% 34,46% 64,49% 83,09% 64,98%

Fuente: Elaboracién propia

Vemos que desde 2016 hasta 2018 los ratios son estables. Sin embargo, para 2019 la
estructura de capital cambia debido a la fuerte disminucion del valor del patrimonio econémico
y al aumento en el valor de la deuda. Por su parte, en 2020 la proporcion de deuda aumenta
aun mas debido a que el valor del patrimonio econémico cae con respecto a 2019. A pesar de
esto, con la recuperacién del precio en el afio 2021 la estructura de capital se acerca a la de

2019. El cuadro 3.5 muestra los promedios de 2016 a 2021, el promedio 2016-2019, el
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promedio 2019-2021, el promedio de 2020 a 2021 y la estructura de capital propuesta para

Falabella S.A.

Cuadro 3.5: Estructura de Capital Objetivo

E.C. Histérica E.C. Histérica E.C. Histérica E.C. Histérica  E.C. Objetivo

Estructura de Capital Falabella S.A | Promedio 2016- Promedio 2016- Promedio 2019- Promedio 2020- Promedio
2021 2019 2021 2021 2021+

B/V 33,09% 28,44% 41,32% 42,38% 33,09%
PV 66,91% 71,56% 58,68% 57,62% 66,91%
B/P 49,46% 39,75% 70,43% 73,56% 49,46%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros de Falabella S.A.

Si bien la estructura cambié mucho del periodo 2016-2019 (pre-pandemia) al periodo 2020-

2021 (pandemia), ninguno de estos dos periodos refleja la estructura de capital objetivo de

Falabella. Para el primer periodo, esta estructura queda de cierta forma obsoleta dado el

cambio radical que sufrid el mundo debido a la pandemia. Ademas, los periodos 2016-2018

también estan obsoletos dado que en el 2019 empieza a regir el NIIF 16 lo que afect6 de gran

manera la medicion de la deuda financiera de las empresas. Sin embargo, el periodo de

pandemia tampoco representa la estructura de capital objetivo debido a que es un periodo que

se ha visto muy afectado por razones macroecondémicas que han golpeado al mercado. Dado

lo anterior, es que se define un punto intermedio entre ambos periodos. Por lo tanto, la

estructura de capital objetivo se define como el promedio entre 2016 a 2021 de manera de

capturar este punto intermedio.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

A continuacién, en el cuadro 4.1 se presenta el resumen de los resultados encontrados en esta

seccion.
Cuadro 4.1: Costo de Capital Falabella S.A.

Costo de Capital
PRM 6,20%
kb 3,15%
Spread Bono al 30 de junio 1,04%
rf 1,22%
Beta Deuda 0,17
Beta c/d historico 1,28
Impuesto Histérico y Futuro 27%
B/V historico 41,32%
P/V historico 58,68%
B/P historico 70,43%
Beta s/d 0,90
B/V objetivo 33,09%
P/V objetivo 66,91%
B/P objetivo 49,46%
Beta c/d objetivo 1,17
kp 8,47%
ko 6,43%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

4.1. Costo de la deuda

Para determinar el costo de la deuda se buscaron los bonos de Falabella y sus respectivas
tasas de mercado al 30 de junio de 2021. Para los bonos que no se transaron en esta fecha lo
gue se hizo fue buscar el spread con respecto a su benchmark en Eikon Thomson Reuters
para su ultima transaccidn. Se asumié que el spread se mantuvo constante. Luego, se buscé
la tasa del benchmark al 30 de junio de 2021 y se le sumo el spread. Solo fue necesario para

bonos nacionales. Lo anterior se presenta en los cuadros 4.2 y 4.3 a continuacion.

35



Cuadro 4.2: Bonos Nacionales

FECHA DE COLOCACION
FECHA DE VENCIMIENTO

1 de abril de 2009
1 de abril de 2033

15 de julio de 2014
15 de julio de 2037

15 de abril de 2016
15 de abril de 2022

SERIE J M (0] P
MONEDA UF UF CLP UF
Cupén Semestral Semestral Semestral Semestral
Valor par en UF 3.500.000 3.000.000 2.120.510 2.000.000
% Total Bonos 6,14% 5,27% 3,72% 3,51%

15 de abril de 2016
15 de abril de 2039

Periodos al Vencimiento 24 33 2 36
TASA CUPON 4,00% 3,10% 5,10% 3,00%
Spread Ultima Transaccion 1,32% 1,93% 1,40% 1,38%
Tasa de mercado al 30-jun-21 2,36% 2,99% 2,44% 3,49%
SERIE Q S z AC
MONEDA CLP UF UF UF
Cupon Semestral Semestral Semestral Semestral
Valor par en UF 2.625.394 3.000.000 2.000.000 5.000.000
% Total Bonos 4,61% 5,27% 3,51% 8,78%

FECHA DE COLOCACION
FECHA DE VENCIMIENTO
Periodos al Vencimiento
TASA CUPON

Spread Ultima Transaccion
Tasa de mercado al 30-jun-21

25 de nov. de 2016
25 de nov. de 2021
1

5,10%

3,21%

4,25%

25 de nov. de 2016
25 de nov. de 2039
37

2,80%

1,04%

3,15%

4 de junio de 2020
15 de abril de 2027
12

1,50%

4 de junio de 2020
15 de abril de 2030
18

1,90%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A. y Eikon Thomson Reuters
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Cuadro 4.3: Bonos Internacionales

SERIE uUsD 1 CLP 1 USD 2 USsD 3
MONEDA usb CLP usD usb
Cupon Semestral Semestral Semestral Semestral
Valor par en UF 12.970.623 3.183,7 10.376.498 10.376.498
% Total Bonos 22,77% 0,01% 18,21% 18,21%

FECHA DE COLOCACION 30 de abril de 2013 30 de abril de 2013 27 de octubre de 2014 30 de octubre de 2017

FECHA DE VENCIMIENTO 30 de abril de 2023 30 de abril de 2023 27 de enero de 2025 30 de octubre de 2027

Tiempo al Vencimiento 4 4 9 13
TASA CUPON 3,75% 6,50% 4,375% 3,75%
Tasa de mercado al 30-jun-21 1,49% 4,89% 1,87% 2,57%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A. y Eikon Thomson Reuters

Dados los cuadros anteriores, se determina que el bono mas representativo es aquel de mas
largo plazo, el bono serie S que tiene un rating crediticio de AA. Si bien, se podria haber
utilizado el serie J dado que el monto es mayor, se prefiri6 aquel de mayor plazo al vencimiento.
En consecuencia, el costo de la deuda que se utilizara para determinar el costo de capital sera
de 3,15%.

Por otro lado, a este bono le quedan cerca de 18 afios (37 cupones) hasta su vencimiento. Por
lo tanto, la tasa libre de riesgo que se utilizara es de 1,22% que es la tasa promedio de los
ultimos 6 meses del bono UF-20 afios de Chile. Sumado a lo anterior, se determiné que la
prima por riesgo de mercado (PRM) es de 6,2% para Chile correspondiente al promedio de la

estimacion por Default Spread y CDS de Damodaran ajustando al PRM de USA a 5,5%.

4.2, Beta de la deuda

El beta de la deuda se despejo utilizando un modelo CAPM de la siguiente forma:
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kb:Tf+Bb*PRM

Dado que se tiene el spread real del bono al 30 de junio de 2021 (Cuadro 4.2), se utiliza este
valor (1,04%) como la diferencia entre la tasa del bono y la libre de riesgo. Reemplazando y

despejando llegamos a un B, de 0,17

00104 _
b= 0,062

0,17

4.3. Estimacion del beta patrimonial

Para el célculo del beta patrimonial se realiz6 una regresion lineal utilizando los datos de
retornos semanales de dos afos (28 de junio de 2019 hasta el 25 de junio de 2021). La
regresion entrega un beta de 1,42. Sin embargo, se le aplica el ajuste de Bloomberg quedando
un beta de 1,28. Ademas, con el fin de probar la estabilidad del beta, se realizé la misma
regresion y ajuste para 2020, 2019 y 2018. Los resultados completos de las regresiones antes
del ajuste se encuentran en el anexo 4. En el cuadro 4.4 a continuacion se muestra el resumen

de las regresiones con el beta ajustado y la presencia bursatil de estas.

Cuadro 4.4: Resumen Regresiones Lineales Beta con deuda histérico

31-dic-18 31-dic-19 31-dic-20 30-jun-21
Beta ajustado 0,91 0,99 1,31 1,28
P-value 0,00 0,00 0,00 0,00
R"2 0,41 0,48 0,71 0,71
Presencia Bursatil 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Eikon Thomson Reuters
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De lo anterior destaca el progresivo aumento del beta hasta 2020. Esto se debe al aumento
de la deuda de Falabella entre los afios 2018 hasta 2021 debido al estallido social y la

pandemia del Covid-19.

4.4.  Beta patrimonial sin deuda

Para obtener el Beta patrimonial sin deuda, lo que se hizo fue desapalancar el beta patrimonial

con deuda histérico obtenido en la seccién anterior utilizando la siguiente féormula:

B B
ﬂc/d:ﬁs/d*<1+(1_tc)*F)_ﬁb*(l_tc)*F

Se utiliza 27% como tasa de impuesto corporativa (t.) para la estructura histérica dado que es
la tasa vigente para el periodo entre 2019 y 2021 que es cuando se hace la regresion lineal

para estimar el beta patrimonial con deuda. Reemplazando y despejando f/4 se llega a:

_ 1,2840,31%0,73%0,7043 _ 090
Bsja = 1+ 0,73 * 0,7043 -

Por lo tanto, el beta patrimonial sin deuda es de 0,90

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

El siguiente paso fue obtener el Beta patrimonial con la estructura de capital objetivo. Para

esto se utilizé la siguiente formula:

B B
.Bc/d:,BS/d*<1+(1_tc)*F)_ﬁb*(l_tc)*F
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Se utiliza una tasa de impuestos corporativos (t.) del 27% dado que al dia de hoy se espera
que esa tasa siga vigente para los proximos periodos. Reemplazando llegamos a un g4 de
1,28

Beja = 1,28 = (140,73 %0,4946) — 0,31 % 0,73 * 0,4946 = 1,28

4.6. Costo patrimonial

Para obtener el costo patrimonial se utilizé la férmula del CAPM y el beta patrimonial con deuda

de la seccion anterior. Reemplazando se obtiene un costo patrimonial de 8,47%.
ky =1f + Bcja * PRM = 1,22% + 1,18 = 6,2% = 8,47%

4.7. Costo de capital

Por ultimo, se utiliza la metodologia del costo de capital promedio ponderado (WACC, por sus
siglas en inglés) para obtener el costo de capital de Falabella S.A. al 30 de junio de 2021. Se

obtiene un valor de 6,43%.

2 B
WACC =k, =kp*V+kb *(1—tc)*v
ko = 8,56% * 66,91% + 3,15% * (1 — 27%) * 33,09% = 6,43
5. ANALISIS DEL NEGOCIO

5.1.  Andlisis de crecimiento de la empresa

En el cuadro 5.1 encontramos los ingresos de Falabella para los periodos 2016 hasta junio de
2021 desglosados en segmento y pais. Ademas, en los anexos 6 hasta el 11 podemos

encontrar los calculos realizados sobre los ingresos que permitieron el analisis de esta seccion.
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Cuadro 5.1: Ingresos Falabella S.A. 2016-2021 en Miles de UF

Informacién Segmentos Negocios 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 30-jun-
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Chile 198.449 204.485 207.432 197.459 197.222 114.988
Tiendas por Departamento Chile 55.867 57.277 55.355 52.003 53.463 30.431
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 75.935 76.807 78.703 73.919 78.783 52.095
Supermercados Chile 26.794 27.564 28.156 26.516 29.825 15.768
Promotora CMR 15.741 17.435 0 0 0 0
Bienes Inmobiliarios Chile 12.621 13.361 14.442 13.633 8.716 5.224
Negocio Bancario 11.491 12.041 30.776 31.387 26.435 11.471
Pera 81.270 81.342 82.385 88.646 87.315 40.899
Tiendas por Departamento Per( 22.605 21.675 21.948 22.969 18.922 9.328
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Perd 22.460 22.434 22.343 23.665 20.226 11.599
Supermercados Peru 25.278 26.214 28.059 31.149 39.600 16.688
Otros Negocios y Eliminaciones Peru 1.421 1.789 1.791 1.881 1.178 588
Negocio Bancario 9.506 9.229 8.245 8.981 7.388 2.695
Argentina 20.419 21.320 16.047 13.659 8.359 3.531
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de
B ) 17.805 18.285 13.299 11.507 7.224 3.163
construccion Argentina
CMR Argentina 2.800 3.242 2.927 2.292 1.198 310
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina -185 -207 -179 -141 -63 57
Colombia 19.387 20.080 21.962 23.668 21.807 9.008
Tiendas por Departamento Colombia 13.269 13.318 14,593 15.403 14.140 5.346
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 922 972 924 814 706 435
Negocio Bancario 5.197 5.790 6.445 7.452 6.961 3.227
Brasil 6.357 7.274 6.631 7.387 7.529 3.508
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 6.357 7.274 6.631 7.387 7.529 3.508
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0 0 0 0 0 0
Otros 79 -1.081 385 1.481 3.415 581
Total 325.962 333.420 334.843 332.299 325.647 172.516

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

A nivel global, vemos que los ingresos aumentaron levemente hasta 2019, pero en 2020,

producto de la pandemia, volvieron a niveles de 2016. Sin embargo, como se demostrara a

continuacion (cuadro 5.17), los ingresos de Falabella tienen una baja estacionalidad, es decir

el primer semestre se obtienen un poco menos del 50% de los ingresos del afio. Por lo tanto,
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podemos concluir que con los ingresos obtenidos a junio de 2021, los ingresos al final del afio

superaran los de todos los periodos anteriores.

Con el fin de facilitar el anélisis a nivel de paises se crea el grafico 5.1 que muestra el

porcentaje de los ingresos que representa cada pais sobre el total de los ingresos.

Grafico 5.1: Porcentaje de los ingresos por pais del total de ingresos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del grafico anterior se observa que Chile es quien representa la mayor parte de los ingresos
siendo un poco més de 60% cada periodo. Dentro de Chile, los segmentos que mas ingresos
reportan son mejoramiento del hogar y materiales de construccion (45,30% en el Ultimo
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periodo), tiendas por departamento (26,46%) y supermercados (13,71%). El peso de los
ingresos de cada segmento a nivel nacional se ha mantenido estable a través de los afos.
Después de Chile viene Perl que representa en promedio un 25% del total. Sus segmentos
mas relevantes son Supermercados (40,8%), Mejoramiento del hogar y materiales de
construccion (28,36%) y Tiendas por departamento (22,81%). Siguiendo a Per( viene
Colombia que representa en promedio un 6,26% del total. Ademas, la operacién en Argentina
disminuy6 de un 6,26% a un 2,05%. Deberiamos esperar que en los proximos afos esto
represente un 0% ya que se cerraron las operaciones en el pais este afio. Solo se espera que
llegue una oferta atractiva para realizar la venta del segmento de mejoramiento del hogar
(Arteaga & Troncoso, 2021).

A nivel de segmentos, se crea el grafico 5.2 que representa el porcentaje de los ingresos que

representa el total de cada segmento de Falabella.
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Grafico 5.2: Porcentaje de los ingresos por segmento del total de ingresos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Se observa que a nivel global de segmentos, los tres segmentos que mas reportan ingresos
son: Mejoramiento del hogar y materiales de construccion con un 33,25% promedio, tiendas
por departamento con un 30,93% en promedio y supermercados con un 17,73% promedio.
Ademas, vemos que en 2018 el segmento de mejoramiento del hogar supera al de tiendas por
departamento. Esta diferencia se amplié durante la pandemia donde mejoramiento del hogar
llegé a reportar 38,95% del total de ingresos de Falabella mientras que las tiendas por
departamento reportan 27,98%. Por otro lado, el negocio bancario aumentd su aporte en 2019.
Sin embargo, desde el inicio de la pandemia este ha ido bajando. A pesar de eso, como se

verad mas adelante, es uno de los segmentos mas relevante debido a los grandes margenes
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gue reporta. Sumado a lo anterior, CMR a dia de hoy aporta casi un 0% y los bienes

inmobiliarios se han mantenido constantes alrededor de un 3% y 4% del total de ingresos.

En cuanto al crecimiento de los segmentos, destaca el crecimiento del negocio de los
supermercados que en el ultimo afio crecioé un 20,39% Yy el de las tiendas por departamento
que ha disminuido en promedio un 3,76%. El resto de los segmentos no tiene una tendencia

clara.

El cuadro 5.2 a continuacion muestra los ingresos no bancarios contra los bancarios.

Cuadro 5.2: Ingresos no bancarios vs. Bancarios en Miles de UF

En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Ingresos por ventas 272.299 275.965 275.479 271.235 277.593 151.403
Ingresos por arrendamiento de

Propiedades de Inversion 9.564 10.423 11.122 10.999 6.108 3.412
Ingresos por intereses 14.855 16.164 1.488 1.268 547 124
Ingresos por comisiones 3.051 3.806 1.288 976 615 183
Total Ingresos No bancarios 299.769 306.359 289.377 284.479 284.863 155.123
Ingresos por intereses y reajustes 19.989 21.662 37.381 39.165 33.667 14.004
Ingresos por comisiones 6.205 5.399 8.085 8.656 7.118 3.389
Total Ingresos bancarios 26.194 27.061 45.466 47.820 40.785 17.393
Total 325.962 333.420 334.843 332.299 325.647 172.516

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Se observa que a nivel de ingresos los segmentos no bancarios reportan en promedio un
88,88% del total de los ingresos. Estos hasta 2018 representaban un 91,92% en promedio.
Sin embargo, en 2019 (en 2018 se ajustan los estados financieros para ser comparables con
2019) cuando la operacién de CMR pasa a ser parte del negocio bancario estos disminuyen 'y

provocan un aumento considerable en los ingresos del Banco que representan un 11,12% en
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el total de periodos y un 12,64% de 2018 en adelante. A pesar de eso, los ingresos y la

composicion de estos se ha mantenido estable a través de los afos.

5.2.  Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

5.2.1.  Costos Operacionales

En el cuadro 5.3 a continuacién se encuentra costos por venta de los negocios bancarios y no

bancarios. Ademas, en los anexos 12-18 estan los calculos que permitieron el analisis de esta

seccion.
Cuadro 5.3: Costos Bancarios vs. No Bancarios en Miles de UF
En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Costo de ventas de bienes y servicios 188.963 188.445 184.962 186.890 194.822 105.158
Costo de venta entidades financieras 4.585 6.129 2.271 1.233 290 77

Costo de depreciacién propiedades de inversion y
o 3.079 3.076 3.429 3.791 4.086 2.055
mantenimiento

Costo de operaciones continuas Negocios no Bancarios,
196.627 197.650 190.662 191.914 199.197 107.290

Total

Gastos por intereses y reajustes 5.774 4918 5.777 6.468 4.749 1.619
Gastos por comisiones 1.523 1.527 4.250 4.100 2.985 1.255
Provisién por riesgo de créditos 5.559 6.679 10.581 11.930 13.236 1.436
Costo de operaciones continuas Negocios Bancarios, Total 12.857 13.124 20.608 22.498 20.970 4.311
Costo Total 209.484 210.774 211.270 214.412 220.167 111.601

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, vemos que los costos por venta totales han crecido un 1,26% promedio
en los ultimos afos. Para el 2021 vemos que ya se super6 el 50% del costo de venta de los
afios anteriores lo que permite creer que los costos seguirdn en aumento. Sin embargo, la

situacion es completamente opuesta para el negocio bancario. Este segmento solo ha tenido
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un quinto de los costos del afio pasado. Por otro lado, el costo por venta del negocio no
bancario representa en promedio el 67,09% de los ingresos del negocio. Mientras que para el
negocio bancario esto es solamente un 44,36% vy llegando a 24,78% en el Ultimo periodo. En

el cuadro 5.4, a continuacion, se muestran otros ingresos y costos operacionales del negocio

bancario.
Cuadro 5.4: Otros Ingresos/Costos Operacionales
En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Utilidad neta de operaciones financieras 676 187 758 607 925 472
(Pérdida) Utilidad de cambio neta -219 207 (314) 152 (110) (136)
Otros ingresos operacionales -3 51 259 120 73 78

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Como podemos ver, estas son cuentas bien pequefias pero que tienen un impacto en la utilidad
final. En cuanto a la Utilidad neta de operaciones financieras, esta se ha mantenido constante
y representa en promedio un 1,86% de los ingresos. En el caso de la Utilidad de cambio neta,
esta representa un -0,25% promedio de los ingresos del negocio bancario. Finalmente, otros

ingresos operacionales, vemos que representa un 0,27% promedio de los ingresos.

El cuadro 5.5 a continuacion muestra el costo por venta en miles de UF desglosado por pais

y segmento.
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Cuadro 5.5: Desglose de Costos por Pais y Segmento en Miles de UF

. . . 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 30-jun-
Informacion Segmentos Negocios no Bancarios
2016 2017 2018 2019 2020 2021
(125.831 (126.559 (122.285 (118.584 (122.593
Chile (71.765)
) ) ) )
Tiendas por Departamento Chile (37.397) (37.672) (36.464) (35.883) (37.599) (20.841)
Mejoramiento para el hogar y materiales de construcciéon Chile (53.241) (53.267) (54.139) (52.036) (54.216) (35.488)
Supermercados Chile (20.145) (20.610) (20.855) (19.842) (21.936) (11.480)
Promotora CMR (8.152) (8.630) 0 0 0 0
Bienes Inmobiliarios Chile (3.512) (3.486) (3.887) (3.921) (4.076) (2.160)
Negocio Bancario (3.384) (2.896) (6.940) (6.902) (4.766) (1.797)
Pera (53.124) (52.745) (53.996) (58.049) (59.596) (27.965)
Tiendas por Departamento Peru (15.890) (15.014) (15.050) (16.035) (13.854) (6.721)
Mejoramiento para el hogar y materiales de construcciéon Pert (15.787) (15.809) (15.760) (16.681) (14.016) (7.881)
Supermercados Perti (19.226) (19.684) (21.120) (23.301) (29.781) (12.720)
Otros Negocios y Eliminaciones Peru 150 (159) (460) (2193) (734) (253)
Negocio Bancario (2.371)  (2.080)  (1.606)  (1.839)  (1.211) (390)
Argentina (10.798) (10.978)  (9.452)  (7.501)  (4.189) (1.843)
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de
- ) (8.914)  (9.353)  (7.184)  (6.271)  (3.902)  (1.767)
construccién Argentina
CMR
) (1.859)  (1.627)  (2.271)  (1.233) (290) (77)
Argentina
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina -25 2 3 3 3 2
Colombia (11.633) (10.788) (11.426) (12.646) (12.249) (4.594)
Tiendas por Departamento Colombia (10.050) (9.320) (9.969) (10.834) (10.400) (3.862)
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia (40) 2 24 16 (94) (45)
Negocio Bancario -1.543 -1.469 -1.481 -1.827 -1.756 -687
Brasil (4.281) (4.738) (4.334) (4.884) (4.835) (2.219)
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil (4.281) (4.738) (4.334) (4.884) (4.835) (2.219)
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0 0 0 0 0 0
Provisién por riesgo de créditos -5.559 -6.679  -10.581 -11.930 -13.236 -1.436
Otros 1.743 1.714 803 -819 -3.469 -1.778
Total -209.484 -210.774 -211.270 -214.412 -220.167 -111.601

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Para facilitar el andlisis, se crea el grafico 5.3 que muestra el porcentaje de costos por pais.
De este grafico podemos ver los costos siguen la misma tendencia que los ingresos. El pais
gue mas costo por venta reporta es Chile. Los segmentos en Chile que mas costos reportan
son Mejoramiento del hogar y Tiendas por departamento. El segmento qgue menos costos
reporta es el negocio bancario. Después de Chile viene Per y Colombia. Argentina esta cada
vez mas cerca de reportar 0% y es lo que deberiamos esperar para los proximos periodos
(Arteaga & Troncoso, 2021).

Gréfico 5.3: % costo de venta por pais
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

En el caso de los segmentos, se crea el grafico 5.4. De este grafico se desprende que el
segmento que mas costos genera es el de mejoramiento del hogar seguido de las tiendas por
departamento y los supermercados. Esta tendencia es la misma que la de los ingresos. En
consecuencia, no se ve un segmento donde se estén ejerciendo economias de escala o algo
similar como para poder disminuir los costos de manera global.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Por ultimo, en los grafico 5.5 se muestra el costo de cada pais como porcentaje de su ingreso
y en el gréafico 5.6 se muestran el costo de cada segmento como porcentaje de su ingreso. En
el primero de estos dos graficos, se observa que los costos de todos representan entre un 50%
y un 68%. Por su parte, del grafico 5.6, podemos observar que los segmentos que mas costo
tienen sobre sus ingresos son los supermercados seguidos de mejoramiento del hogar y
tiendas por departamento. Los segmentos de menor costo sobre ingresos son la Promotora
CMR, Bienes inmobiliarios y el Banco Falabella. Los cuadros con los nimeros exactos estan

en los anexos 17 y 18, respectivamente.
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Promedio
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Gréfico 5.6: % Costo sobre Ingresos por Segmento en Falabella S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

5.2.2. Gastos de Administracion

El cuadro 5.6 a continuacién, muestra el desglose de los gastos de administracion del negocio
bancario y no bancario. Ademas, en los anexos 19 al 21 se encuentran los célculos que

permitieron el analisis de esta seccion.
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Cuadro 5.6: Gastos de Administracion

En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Remuneraciones y gastos del personal @ 36.041 38.608 37.695 38.387 37.334 17.616
Arriendos y gastos comunes 5.983 6.640 6.963 2.637 2.117 974
Servicios basicos energia y agua 2.137 2.069 2.004 2.050 1.909 900
Servicios computacion 198 228 259 353 663 139
Materiales e insumos 1.624 1.673 1.618 1.524 1.565 602
Viajes, estadia y movilizacion 740 780 714 793 337 147
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros 2.955 3.027 2.733 2.649 2.818 1.289
Honorarios y servicios de terceros 4.882 4.709 4.640 5.069 5.038 2.386
Elementos de seguridad 0 0 0 1.694 1.693 901
Mantencion y reparacion 1.312 1.321 1.608 225 281 129
Comunicacion 155 128 136 219 74 40
Comisiones 1.415 1.449 1.449 1.581 1.659 777
Otros 36 2 113 120 431 -57
Total Negocio no Bancario 57.477 60.636 59.932 57.301 55.919 25.842
Remuneraciones y gastos del personal @ 3.645 3.748 5.182 5.281 4.807 2.145
Gastos de administracion 4.763 5.150 6.452 6.988 7.106 4.093
Otros gastos operacionales 446 648 1.670 1.566 1.707 861
Total Negocio Bancario 8.854 9.547 13.303 13.834 13.621 7.099
Total 66.968 70.921 73.236 72.371 70.830 33.574

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, vemos que el negocio no bancario representa en promedio un 82,38% del
gasto administrativo total mientras que el negocio bancario representa un 17,62% del total. Por
otro lado, se puede ver que los gastos del negocio no bancario han disminuido en el ultimo
periodo con respecto a 2016. Ademas, se intuye que seguiran a la baja dado que a junio de
2021 estos no llegan al 50% del afio pasado. En cuanto a los elementos que lo componen, las
remuneraciones y gasto de personal representan un 65,20% promedio del total del negocio no
bancario. El resto de las cuentas no representan mas de un 5% salvo honorarios y servicios
de terceros con un 9,23%. Ademas, los elementos de seguridad que se incorporan al gasto
desde el estallido social y que representan casi un 3% de este. Sumado a lo anterior, el gasto
administrativo del negocio no bancario representa en promedio un 19,35% de los ingresos
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totales del negocio. En cuanto a la permanencia de las cuentas, todos los elementos del gasto
administrativo son permanentes.

En el caso del negocio bancario los gastos operacionales se mantienen estables en el dltimo
periodo dado que representan un 50% del total del periodo anterior. La cuenta mas relevante
son los gastos de administracién que representan un 57,66% del total del negocio bancario en
promedio. Ademas, el gasto administrativo del negocio bancario representa en promedio un
30,21% del total de los ingresos de este negocio. En términos globales, el GAV total de

Falabella S.A. representa un 20,85% de sus ingresos.

Siguiendo, en el cuadro 5.7 podemos ver el costo de distribucion de los ultimos afios. De este
cuadro, se obtiene que el costo de distribucion representa en promedio un 1,63% de los

ingresos totales del negocio no bancario.

Cuadro 5.7: Costos de Distribucién Negocio No Bancario

Costos de Distribucion No Bancarios | 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021

Costos de distribucion (3.406) (3.610) (4.173) (4.284) (6.598) (3.384)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

5.3.  Andlisis del resultado no operacional de la empresa

El cuadro 5.8 a continuacién muestra el resultado no operacional de Falabella S. A. Ademas,

en los anexos 22 y 23 se encuentran los célculos que permiten el analisis de esta seccion.
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Cuadro 5.8: Gasto no Operacional en Miles de UF

En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Otros gastos, por funcién (5.132) (5.572) (5.074) (5.012) (3.845) (2.136)
Efectos del temporal Peru 0 (294) 0 0 0 0
Arriendos de Bienes Raices 81 0 0 0 0 0
Resultado por reestructuraciéon negocios Argentina 0 0 0 0 (2.094) (611)
Perdida por alteraciones al orden publico 0 0 0 (990) 0 0
Reverso de provisiones 242 210 426 207 143 44
Indemnizaciones 44 586 167 1.334 939 259
Ganancia (pérdida) por baja propiedades, planta y equipo 498 (170) 583 (612) (608) 27
Demandas vy litigios (119) (201) (136) 0 0 0
Deterioro de activos disponibles para la venta 0 0 (164) 0 0 0
Efecto escision Aventura Plaza 5.307 0 0 0 0 0
Efecto término de contrato concesion Puerto Barén 0 (238) 0 0 0 0
Resultado por enajenacién de negocios 0 0 0 364 0 0
Recupero de impuestos 0 0 0 394 64 56
Plusvalia negativa por adquisicion de Centro Comercial
Calima (Nota 41) 0 0 0 0 3 0
Otros 48 230 19 39 (25) 32
Otras (pérdidas) ganancias 6.100 123 894 735 (1.550) (194)
Ingresos financieros 579 564 1.352 968 2.336 1.466
Gastos por intereses, préstamos bancarios (2.714) (2.260) (1.899) (1.456) (1.978) (609)
Gastos por intereses, obligaciones y otros préstamos (3.251) (3.203) (3.404) (3.474) (3.609) (1.687)
Gasto por intereses de arrendamientos (218) (168) (105) (1.959) (1.786) (831)
Gastos por intereses, swap y forward (1.125) (973) (812) (937) (1.274) (481)
Otros costos financieros (569) (687) (351) 410 (108) 210
Costos financieros (7.878) (7.291) (6.571) (7.415) (8.755) (3.398)
Sodimac Colombia S.A. 646 719 694 683 622 472
Sociedad Distribuidora de Mejoramiento del Hogar y
Construccion S.A.P.I. de C.V. © ©2) (241) (243) (262) (112)
Inmobiliaria Cervantes S.A. 1 1 1 1 1 0
Servicios Financieros Soriana S.A.P.| de C.V. 4) (68) (196) (329) (239) (88)
Inmobiliaria Sodimeg S.A de C.V 0 0 0 0 2 1
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el 806 570 257 12 123 273
método de la participacién, No Bancario
Diferencias de cambio 138 a7) (573) (779) (1.001) (917)
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Resultado por unidades de reajuste (990) (644) (816) (775) (987) (844)
Gasto no Operacional, no bancario (6.376) (12.267) (10.530) (12.267) (13.679) (5.750)
Unibanca S.A. 19 18 20 29 24 7
Resultado por inversiones en sociedades, Bancario 19 18 20 29 24 7
Gasto no operacional, bancario 19 18 20 29 24 7
Total Resultado No Operacional (6.357) (12.250) (10.510) (12.238) (13.654) (5.742)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, vemos que en términos absolutos para el negocio no bancario esto
representa en promedio un 3,77% de los ingresos del negocio, mientras que para el negocio
bancario esto representa solo un 0,06% de sus ingresos. Por otro lado, las cuentas mas
importantes son otros gastos por funcién que representa en promedio un 46,80% del total del
gasto no operacional y un 1,63% del ingreso no bancario, y los costos financieros con un
71,64% del gasto no operacional y un 2,52% del ingreso no bancario. Por otro lado, los
ingresos financieros han aumentado desde 2018 y se espera gue la tendencia siga asi al igual
gue las diferencias de cambio. Estos representan de los ingresos un 0,49% y 0,23%,
respectivamente. En el caso de los resultados por reajuste, este valor se mantiene similar a

través de los afios y representa un 0,33% de los ingresos.

Con respecto a las cuentas que detallan sus elementos, para otras (pérdidas) ganancias las
Unicas cuentas permanentes son reverso de provisiones, indemnizaciones, ganancia (pérdida)
por baja propiedades, planta y equipo, recupero de impuestos y otros. El resto de las cuentas
son no recurrentes y dependen de la contingencia en cada uno de los paises donde opera
Falabella. Ademas, esta cuenta es muy variable. A veces es positiva y a veces negativa y se
justifica debido a las cuentas no recurrentes. La cuenta representa en promedio un 0,33% de

los ingresos.

En el caso de los costos financieros, esta cuenta representa un 2,52% de los ingresos y se ha

mantenido constante en el tiempo con algunos altos y bajos. Todas sus cuentas son
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permanentes. La que mas relevante es gastos por intereses, obligaciones y otros préstamos
(45,79% promedio), seguido de gasto por intereses, préstamos bancarios (25,75%). Ademas,

los gastos por arrendamientos han subido debido al NIIF 16.

Por dltimo, la cuenta participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion, No Bancario, ha
disminuido en los Ultimos afios aunque para este 2021 pareciera recuperarse con la
recuperacion de Sodimac Colombia S.A. Ademas, Unibanca representa toda la cuenta para

resultado por inversiones en sociedades, Bancario.

5.4. Analisis de margenes de la empresa

El cuadro 5.9 y 5.10 a continuacion muestran los margenes en miles de UF y como porcentaje

del total de ingresos del negocio, respectivamente.

Cuadro 5.9: Margenes de Falabella. S.A. en Miles de UF

En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Negocio no Bancario

Margen Bruto, no bancario 103.142 108.709 98.714 92.565 85.665 47.832
Margen EBITDA, no bancario 42.259 44.463 34.609 30.980 23.148 18.606
Margen Operacional, no bancario 34.585 36.162 25.470 18.801 10.658 12.809
Margen neto negocio no bancario 22.570 17.927 11.239 4.341 -3.200 5.159
Negocio Bancario

Margen Bruto, bancario 13.790 14.383 25.560 26.201 20.703 13.496
Margen EBITDA, bancario 4.937 4.836 12.257 12.367 7.083 6.397
Margen operacional, bancario 4.299 4.099 11.489 11.131 5.793 5.764
Margen neto de negocios bancarios 3.164 2.929 8.486 8.241 4.462 4.358
Margen Neto 25.734 20.856 19.725 12.581 1.261 9.517

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Cuadro 5.10: Margenes Falabella S.A.

En Miles de UF 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021

Negocio no Bancario

Margen Bruto, no bancario 34,41% 35,48% 34,11% 32,54% 30,07% 30,84%
Margen EBITDA, no bancario 14,10% 14,51% 11,96% 10,89% 8,13% 11,99%
Margen Operacional, no bancario 11,54% 11,80% 8,80% 6,61% 3,74% 8,26%
Margen neto negocio no bancario 7,53% 5,85% 3,88% 1,53% -1,12% 3,33%
Negocio Bancario

Margen Bruto, bancario 52,65% 53,15% 56,22% 54,79% 50,76% 77,59%
Margen EBITDA, bancario 18,85% 17,87% 26,96% 25,86% 17,37% 36,78%
Margen operacional, bancario 16,41% 15,15% 25,27% 23,28% 14,20% 33,14%
Margen neto de negocios bancarios 12,08% 10,82% 18,66% 17,23% 10,94% 25,06%
Margen Neto 7,89% 6,26% 5,89% 3,79% 0,39% 5,52%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

A nivel de ganancia bruta, el negocio no bancario promedia un 32,91% de sus ingresos y se
ha visto una disminucion de este en los Ultimos afios. Para el negocio bancario este representa

un 57,53% de sus ingresos en promedio y ha ido al alza llegando a 77,59% en el tltimo periodo.

En cuanto al EBITDA, este representa en promedio un 11,93% para el negocio no bancario y
un 23,95% para el negocio bancario del total de cada uno de sus ingresos. Estos siguen las
mismas tendencias que la ganancia bruta, aunque en el Ultimo periodo se ve una mejoria en

el negocio no bancario.
En el caso del margen operacional, el del negocio no bancario ha disminuido bastante, aunque

hubo una recuperacién para 2021. En promedio representa un 8,46% de los ingresos mientras

gue el negocio bancario representa un 21,24% promedio.
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Finalmente, el margen neto del negocio no bancario vemos que es mucho menor que el del
negocio bancario siendo 3,33% y 25,06% en el Ultimo periodo respectivamente. Esto muestra
gue el negocio bancario en términos generales tiene mejores margenes que el negocio no
bancario. Sin embargo, la operacion de este es mucho menor. En consecuencia, el negocio
no bancario representd el 54,21% de la utilidad en el Ultimo periodo contra el 45,79% del

negocio bancario.

5.5.  Anadlisis de los activos de la empresa

5.5.1.  Activos operacionales y no operacionales

En el cuadro 5.11 a continuacién se puede ver la clasificacién de los activos en operacionales

y no operacionales. Ademas, se observa el monto de los activos al 30 de junio de 2021.
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Cuadro 5.11: Clasificacion de Activos

En Miles de UF Clasificacion Al 30 Jun 2021
Activos corrientes Negocio No Bancario

Efectivo y equivalentes al efectivo No operacional 27.428
Otros activos financieros corrientes No Operacional 1.377
Otros activos no financieros corrientes Operacional 3.615
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes Operacional 11.374
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corrientes No Operacional 1.054
Inventarios Operacional 44.393
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicién clasificados como .

mantenidos para la venta o0 como mantenidos para distribuir a los propietarios No Operacional 978
Activos no corrientes Negocio No Bancario

Otros activos financieros no corrientes No Operacional 9.104
Otros activos no financieros no corrientes Operacional 2.886
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no corrientes Operacional 348
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas no corrientes No Operacional 922
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion Operacional 6.411
Activos intangibles distintos de la plusvalia Operacional 11.393
Plusvalia Operacional 20.187
Propiedades, planta y equipo Operacional 111.508
Propiedad de inversion Operacional 110.925
Activos Negocios Bancarios

Efectivo y dep0ésitos en bancos Operacional 32.300
Operaciones con liquidacion en curso Operacional 2.480
Instrumentos para negociacién Operacional 1.704
Contratos de retrocompra y préstamos de valores Operacional 847
Contratos de derivados financieros Operacional 11.831
Créditos y cuentas por cobrar a clientes Operacional 146.952
Instrumentos de inversion disponibles para la venta Operacional 38.975
Inversiones en sociedades Operacional 108
Intangibles Operacional 2.493
Activo fijo Operacional 1.920
Otros activos Operacional 5.274

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros d

e Falabella S.A.
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A nivel del negocio no bancario tanto corriente como no corriente, se identifica como no
operacionales: efectivo y equivalentes al efectivo, otros activos financieros, cuentas por cobrar
a entidades relacionadas y activos no corrientes o grupos de activos para su disposiciéon
clasificados como mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los
propietarios. El primero, porque, si bien es necesario el efectivo para operar, la gran mayoria
del efectivo presentado en los estados financieros no esta destinado a la operacion. Muchas
veces tiene que ver con temas de liquidez de la organizacion, falta de proyectos atractivos u
otras razones distintas a la operacion. El segundo, es no operacional dado que ninguno de los
activos se utiliza para la operacién directamente, sino que involucra activos derivados, fondos
con restriccion e inversiones en bonos. El tercero, es debido a que las cuentas por cobrar a
entidades relacionadas tienen que ver con diferentes préstamos entre empresas
pertenecientes a Falabella S.A, pero que no tienen que ver con la operacion del negocio
directamente. El cuarto, no es operacional dado que no tiene nada que ver con la operacion y
se relacionan con la venta de activos fijos de los cuales se recuperara su valor mediante la

venta de estos.
El resto de los activos son todos clasificados como operacionales dado que todos son claves
para la operacion. En el caso del negocio bancario, todos los activos son operacionales dado

gue todos se utilizan para poder asegurar la operacion del Banco Falabella.

5.5.2.  Capital de trabajo operativo neto (CTON)

El capital de trabajo operativo neto se calcula de la siguiente forma:

CTON = Cuentas por cobrar + Inventarios — Cuentas por Pagar

Esta informacion para Falabella esta resumida en el cuadro 5.12 a continuacién. Cabe

destacar que solo se calcula el CTON para el negocio no bancario.
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Cuadro 5.12: Capital de Trabajo Operativo Neto

En Miles de UF dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21

Activos operacionales:

Deudores comerciales y otras cuentas por
. 68.253 73.341 18.329 17.794 14.330 11.374
cobrar corrientes

Inventarios 45.820 46.202 51.168 47.081 39.946 44.393

Pasivos operacionales:

Cuentas por pagar comerciales y otras
39.761 40.505 36.982 39.181 39.391 35.242

cuentas por pagar

CTON 74.312 79.038 32.516 25.694 14.885 20.524
Ingresos operacionales 299.769  306.359 289.377 284.479 284.863 155.123
RCTON (en %) 24,79% 25,80%  11,24% 9,03% 523% 13,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior vemos que todas las cuentas se mantuvieron relativamente estables a
través de los afios salvo Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes. Esta
cuenta sufre una caida del 75,01% en su valor en 2018 dado que para este afio el Banco
Falabella incorpora a la promotora CMR. En consecuencia, los deudores comerciales
relacionados a esta pasan a ser todos parte del negocio bancario, el cual no se incorpora en
este andlisis. Lo anterior justifica la disminucion de CTON. Por otro lado, vemos que este valor
es positivo, o que permite concluir que Falabella tiene suficientes activos operacionales

corrientes como para cubrir sus deudas de corto plazo.

A nivel del ratio de capital de trabajo operacional neto (CTON sobre Ingresos Operacionales),
se observa que en 2018 hay una disminucién debido a la disminucion de las cuentas por
cobrar. Sin embargo, para los ultimos cuatro periodos, el RCTON ha sido en promedio un

9,68% llegando a ser 13,23% en el Ultimo periodo.
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5.5.3. Inversiones

En el cuadro 5.13 a continuacion se registran las inversiones, la depreciacion y la amortizacion
de Falabella S.A. desde 2016 hasta junio de 2021.

Cuadro 5.13: Inversiones

En Miles de UF dic-16  dic-17  dic-18  dic-19  dic-20 jun-21
Compras de propiedad, planta y equipos 12.001 14.027 13.154 12.970 9.611 3.667

Compras de activos intangibles y Otros activos 7.983 8.762 6.850 9.872 7.130 2.137

Total inversiones 19.984 22.789 20.003 22.842 16.741 5.804
Ingresos operacionales 325.962 333.420 334.985 332.299 325.647 172.516
% inversiones sobre los ingresos 6,13% 6,83% 597% 6,87% 5,14% 3,36%
Depreciacion y amortizacién 8.311 9.039 9.907 13.415 13.780 6.429
% dep. y amor. sobre inversiones 41,59% 39,66% 49,53% 58,73% 82,31% 110,77%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, vemos que Falabella no gasta mucho de sus ingresos en la compra de
PPE o de activos intangibles. En promedio ha gastado 5,72% de sus ingresos en inversiones
al afio. Ademas, vemos que este valor disminuy6 en 2019 y 2020 justificado por el estallido
social y la pandemia. Por otro lado, vemos que desde el 2019 el valor de la depreciacién se
asemeja mucho al de las inversiones, llegando a que la depreciaciéon represente mas del 100%
de la inversion en el Gltimo periodo. Esto permite concluir que gran parte de las inversiones de

los ultimos periodos son en mantenimiento del PPE que ya se tiene.

En el cuadro 5.14 encontramos el plan de inversién de Falabella resumido para el periodo
2021-2023.
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Cuadro 5.14: Plan de Inversion Falabella S.A. 2021-2023

Plan de inversion 2021 2022 2023
Planes de inversion en Miles de UF | 19.700 17.869 14.280
CAPEX (73%) 14.381 13.044 10.424
OPEX (27%) 5.319 4.825 3.856
Nuevas Tiendas 19 23 16
Centros Comerciales 1 0 0

Fuente: Elaboracion propia a partir del Plan de Inversion 2020-2023 y Plan de Inversion 2021

El plan de inversion de Falabella comenzé en 2020 con un plan para el periodo 2020-2023. Ya
habiendo terminado el 2020 este es el plan de inversion restante que contempla la apertura
de 58 tiendas y un centro comercial mas que ya esta abierto en Cali, Colombia. Ademas, dicen
gue destinaran el 31% a remodelacion y ampliacion de tiendas y malls existentes; otro 31% a
nuevas tiendas y malls; y el 38% restante a Tl, logistica y otros. Sumado a lo anterior, en el
plan de 2021 se dice que se destinara el 73% a CAPEX y el 27% a OPEX. Cabe destacar que
el plan original contemplaba la apertura de 22 tiendas en el 2021. Sin embargo, en el plan de
inversion de este afio se dice que solo se abriran 19 tiendas nuevas. Dado esto, se asume que

las tres tiendas de diferencia con el plan original se abrirdn en 2022.

El plan propuesto es ambicioso y busca mantener a Falabella como un lider regional en
términos de retail. Ademas, el esfuerzo que se esta haciendo a niveles de e-commerce con el
fin de concentrar todo el negocio online en una sola plataforma (Falabella.com) necesita de
una fuerte inversion en Tl y logistica que este plan de inversién contempla. Esto permitira tener

un mayor alcance y satisfacer de mejor forma a los clientes.

Por ultimo, en el cuadro 5.15 encontramos el detalle del nimero de tiendas a Junio de 2021 y

la apertura por segmento para 2021 (2022 y 2023 aln no existe el detalle).
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Cuadro 5.15: Nuevas Tiendas 2021-2023

Nuevas Tiendas Tiendas a Dic 2020 2021 2022 2023
Chile

Tiendas por Departamento Chile 47 0 0 0
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Chile 89 0 0 0
Supermercados Chile 68 4 0 0
Peri

Tiendas por Departamento Peru 29 1 0 0
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Perd 54 0 0 0
Supermercados Pert 73 7 0 0
Argentina

Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de 10 0 0 0
construccién Argentina

Colombia

Tiendas por Departamento Colombia 25 0 0 0
Mejoramiento del hogar Colombia (Participacién menor a 50%) 40 0 0 0
Brasil

Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 53 0 0 0
Total 497 12 23 16

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros, Plan de Inversion 2020-2023 y Plan de
Inversion 2021 de Falabella S.A.

Como se observa en el cuadro 5.15, se especifica el crecimiento por tiendas nuevas por
segmento para el afio 2021. Sin embargo, se especifican solo 12 tiendas y no 19 como se
habia especificado. Esto es debido a que los otros 7 se abrieron en México y en el resto de la
region. Por lo tanto, no se especificaron en el crecimiento de los ingresos por tiendas nuevas.
Ademads, para los periodos 2024-2026 no se asume apertura de tiendas dado que aun no se
tiene informacién sobre esto. Lo anterior, sera importante al momento de calcular el aumento

en el ingreso por la apertura de nuevas tiendas.
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5.6. Andlisis de crecimiento de la industria

En el cuadro 5.16 a continuacion, podemos ver el crecimiento proyectado para cada uno de

los segmentos de Falabella S.A.

Cuadro 5.16: Crecimiento de los segmentos

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chile 4,45% 3,96% 4,11% 3,30% 3,03% 3,03%
Tiendas por Departamento Chile 6,99% 5,92% 4,56% 3,11% 2,82% 2,82%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Chile 9,13% 6,70% 6,02% 4,56% 3,69% 3,69%
Supermercados Chile -0,10% 0,97% 3,79% 2,62% 2,43% 2,43%
Bienes Inmobiliarios Chile 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78%
Negocio Bancario 3,42%  3,42% 3,42% 3,42% 3,42% 3,42%
Pert 8,72% 7,57% 6,04% 4,37% 3,16% 3,16%
Tiendas por Departamento Perd 21,75% 19,03% 14,27% 8,35% 4,85% 4,85%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Peru 1592% 13,30% 10,78% 8,64% 6,31% 6,31%
Supermercados Peri 1,17% 0,78% 0,39% 0,10% 0'100/; 0’100/;
Otros Negocios y Eliminaciones Pert 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Negocio Bancario 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Argentina 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de construccion
Argentina 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMR Argentina 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Colombia 858% 551% 2,66% 2,56% 2,50% 2,50%
Tiendas por Departamento Colombia 1883% 9,61% 1,07% 0,78% 0,58% 0,58%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 0,000 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
Negocio Bancario 6,91% 6,91% 6,91% 6,91% 6,91% 6,91%
Brasil 0,63% 1,30% 1,78% 2,07% 2,65% 2,65%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 0,63% 1,30% 1,78% 2,07% 2,65% 2,65%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,000 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total 787% 6,33% 526% 391% 3,19% 3,19%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A., Euromonitor y Banco

Central de Chile
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Para el negocio no bancario y relacionado al retail se utilizaron las proyecciones hechas por
Euromonitor para cada uno de los segmentos y paises. Estos ofrecen una proyeccion afio a
afo que considera factores macroeconémicos y factores de crecimiento interno de la industria

de cada pais incluyendo el crecimiento del e-commerce en cada segmento y pais.

Con respecto al e-commerce, este ha crecido mucho desde el inicio de la pandemia. Falabella
para 2020 tuvo un crecimiento de 123% en sus ingresos (GMV) provenientes de la venta online
(Falabella S.A., 2020). Sin embargo, este valor no refleja del todo la realidad debido a que el
2020 estuvo marcado por la casi obligacion de comprar a través de internet por las
cuarentenas. A pesar de esto, si podemos notar un fuerte aumento en la preferencia de compra
online por sobre la compra fisica. Sumado a lo anterior, la industria debera analizar el efecto
gue tendra el aumento de la venta online sobre la venta fisica la cual sera reemplazada en

alguna medida por la primera.

Por otro lado, la teoria dice que los margenes debiesen mejorar. Sin embargo, como se ve en
el segmento 5.4 esto no se ha visto reflejado en Falabella. Por lo tanto, como la incorporacion
del e-commerce es relativamente nueva en la organizacion no se proyectara ninguin efecto en
los méargenes por el e-commerce. La forma de incorporar el crecimiento de este sera
respetando las expectativas de crecimiento de cada segmento y pais generados por

Euromonito las cuales tienen considerado esto en sus proyecciones.

Sumado a esto, debido a que las proyecciones estan en términos nominales, se hizo un ajuste

por inflacién utilizando la ecuacién de Fisher,

A+)=0Q+rA+n)

Donde, i es la tasa nominal, r la tasa real y = la inflacion esperada. Chile, Peri y Colombia

tienen meta inflacionaria del 3%, mientras que Brasil para el 2021 fijo6 una meta inflacionaria
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de 3,75% (El Economista, 2021). Si bien, con la pandemia estas metas inflacionarias son poco
probables que se cumplan, se determin6 que se utilizardn estos valores para determinar la
tasa real asumiendo que en el largo plazo si se cumplirdn los objetivos. Ademas, estas
proyecciones incluyen el crecimiento generado por la recuperacion econémica de la pandemia,
por lo que vemos crecimientos muy grandes para 2021 y 2022. Para los siguientes periodos

el crecimiento ya vuelve a niveles pre-pandemia.

Para Argentina, el crecimiento es igual a 0 dado que Falabella cerr6 sus operaciones en el
pais vecino y esta a la espera de una mejor oferta por Sodimac para poder retirarse totalmente
(Diario Financiero, 2021). De esta forma, se toma la decision de asumir la salida completa de
Falabella S.A. de Argentina y utilizar el supuesto de que los ingresos seran igual a 0 para los
préximos periodos. Algo parecido se hace para los segmentos “otros negocios y eliminaciones”
de cada pais. Dado que estos en conjunto representan menos de un 1% del total de ingresos
se decidio solo proyectar el segundo semestre de 2021, pero asumir que son igual a 0 desde
2022 en adelante. No tiene un efecto muy grande en la proyeccién y no tiene sentido
considerarlo un ingreso relevante y que valga la pena proyectar si en conjunto vale menos de

un 1% de los ingresos.

Ademas, se contempla el crecimiento en los ingresos de la industria del retail por motivos del
plan de inversion presentado en el cuadro 5.14 y 5.15. Para todas las formulas que se
presenten a continuacion veremos como base el promedio de los ingresos por tienda del 2020
multiplicado por el numero de nuevas tiendas. Al ser la base el 2020, siempre se debe
considerar el crecimiento hasta el afio en que se esté calculando el aumento en ingresos por
tiendas nuevas. La formula para el ingreso por las nuevas tiendas varia dependiendo del afio
y la informacién que tenemos disponible. Para el segundo semestre de 2021, se contempla
gue la apertura de todas las tiendas se produce en el segundo semestre. Si bien, el
supermercado Tottus en Antofagasta ya esta funcionando, esta abrié en mayo de 2021, por lo

que veremos el verdadero impacto en los ingresos del segundo semestre. Esto es similar para
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varias tiendas ya abiertas. Ademas, dado que tenemos la especificacion por segmento y pais,
podemos incorporar este valor en el crecimiento del ingreso por segmento y pais para todos
los afios siguientes. Por lo tanto no serd necesario incorporar el 2021 en las formulas de los

afos siguientes. Es asi, que se utiliza la siguiente formula para el 2021:

Ingreso nuevas tiendasg pyo21

Ingresos Retailgy, 5020

- * Nuevs Tiendas * (147
Total Tiendas, 2020 5.p,2021 * ( $,0,2021)

Donde, 7, 2021 €S €l crecimiento del segmento s, del pais p para el afio 2021. Lo que vemos
en esta ecuacién es que el aumento en los ingresos por tiendas nuevas para el afo 2021 es
el ingreso promedio de cada tienda por segmento y pais multiplicado por las nuevas tiendas
para el 2021. Como este valor es en base a 2020, se multiplica por el crecimiento del segmento
y pais del 2021.

Para el 2022, la formula es la misma, sin embargo, para este periodo no tenemos el detalle
por segmento de manera que se hara de manera global para el retail. Ademas, no se incorpora
el afio 2021 dado que este crecimiento quedara incorporado en el crecimiento de los ingresos

gue se calcula para cada segmento y cada pais. Con esto, la ecuacion es:

Ingreso nuevas tiendas;g,,

Ingresos Retail,g,

* Nuevas Tiendas *(1+r 1+
Total Tiendas, gy 2022 * ( 2021)( 2022)

Donde r es el crecimiento promedio del retail para los periodos especificados. Siguiendo, la

formula para 2023 es la misma que para 2022, pero incorporamos el crecimiento de 2022

multiplicado por el crecimiento promedio del retail de 2023. La ecuacion es la siguiente:
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Ingreso nuevas tiendas,g,3

Ingresos Retail, g0

Total Tiendas,oqo * Nuevas Tiendas;gpz * (1 + 12021) (1 + 12022) (1 + 12023)

+ Ingreso nuevas tiendas;gz, * (1 + 12023)

Luego, para los periodos 2024 hasta 2026, no tenemos informacion de apertura de tiendas
nuevas. Por lo tanto, se utiliza la siguiente ecuacién que hace crecer los ingresos por tiendas
nuevas del periodo anterior a la tasa de crecimiento promedio del retail al periodo actual. La

ecuacion para el 2024 hasta 2026 es:
Ingreso nuevas tiendas; = ingreso nuevas tiendas;_, * (1 + 1)

Donde, t va desde 2024 hasta 2026. Teniendo la ecuacion de ingreso por nuevas tiendas para

cada periodo, se tiene la siguiente formula para el calculo del ingreso total:
Ingreso Total, = Z Ingresoy, st—q * (1 + 1,5,) + ingreso nuevas tiendas;

Donde Ingreso, .-, €s el ingreso del segmento s en el pais p para el periodo t—1,
ingreso nuevas tiendas; Y 1, 5+ €S la tasa de crecimiento proyectada para el segmento s en el
pais p para el periodo t. Sin embargo, esta formula se utiliza para los periodos 2022 hasta
2026. En el caso del 2021, solo se debe proyectar el segundo semestre. Para esto, lo que se
hizo fue ver si existia estacionalidad en los ingresos totales de Falabella. En el cuadro 5.17 se

encuentra la informacion semestral de los ingresos.

Cuadro 5.17: Estacionalidad Semestral Falabella S.A.

En Miles de UF S116 S2 16 S117 S217 S118 S218 S119 S219 S120 S220

Retail 145.680 154.088 147.686 158.673 140.310 149.067 138.502 145.977 115.102 169.760
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Retail % Semestral 48,60% 51,40% 48,21% 51,79% 48,49% 51,51% 48,69% 51,31% 40,41% 59,59%
Bancario 12.720 13.473 13.694 13.367 22.128 23.338 23.456 24.365 22.341 18.443
Bancario % Semestral | 48,56% 51,44% 50,60% 49,40% 48,67% 51,33% 49,05% 50,95% 54,78% 45,22%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A

Lo que encontramos es que en promedio en el negocio no bancario, para el periodo 2016-
2019, el segundo semestre representa un 51,51% de los ingresos mientras que el primer
semestre representa un 48,49%. En el caso del negocio bancario, el segundo semestre
representa un 50,78% mientras que el primer semestre representa un 49,22%. Si bien, en
ambos casos la estacionalidad es baja, si se encuentran patrones constantes de un mejor
resultado en los segundos semestres comparando contra el primero. No se consideré el 2020
en este andlisis dado que el primer semestre de ese afio estd completamente sesgado el

andlisis. Dado lo anterior, para el 2021 la ecuacién que se utiliza es:

Ingreso Total,z1

Ingreso S15 2021

- ” dio | total S2
Y%promedio Ingreso total S1,, * Yopromedio Ingreso total S2,,

+ Ingreso Nuevas Tiendas ;2021
Donde, Ingreso S1g 5021 €S €l ingreso del primer semestre del segmento s, del pais p en el
2021. Y%promedio Ingreso total S1, es el porcentaje promedio de los ingresos dependiendo
si el negocio es bancario (49,22%) o no bancario (48,49%) en el primer semestre y
Y%promedio Ingreso total S2;,, es el porcentaje promedio de los ingresos dependiendo si el
negocio es bancario (50,78%) o no bancario (51,51%) en el segundo semestre. A eso se le

suma el ingreso en nuevas tiendas para el 2021 a los segmentos donde habré tiendas nuevas.

En cuanto al negocio inmobiliario, se utilizé el crecimiento promedio de los ingresos entre 2016
y 2019. No se incorpor6 el 2020 dado que la pandemia golped muy fuerte los ingresos de este

segmento. Sin embargo, la vuelta a la normalidad debiese tender a un crecimiento de estos.
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Si se incorpora el 2020 el crecimiento promedio quedaba negativo lo cual es poco probable.
Por otro lado, Falabella no tiene planificado en este momento la apertura de nuevos centros
comerciales en Chile. El centro comercial que se queria abrir en 2021 se abrié en Colombia.
Sin embargo, el negocio inmobiliario de Colombia no consolida en los estados de resultado de
Falabella S.A. En consecuencia, se asume que los ingresos creceran de forma organica y
siguiendo el promedio de 2016-2019 de 2,78%.

Para el negocio bancario, en el caso chileno, se estimo la tasa de crecimiento de colocaciones
para Chile en UF durante el periodo 2016-2021. En el cuadro 5.18 encontramos esta

informacién resumida.

Cuadro 5.18: Colocaciones y Crecimiento Colocaciones Industria Bancaria de Chile

Colocaciones en moneda nacional 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021

Colocaciones Bancarias Chile en miles de UF 5.549.105 5.712.789 6.114.404 6.515.763 6.498.706 6.552.590 | Promedio

Crecimiento Colocaciones 0,00% 2,95% 7,03% 6,56% -0,26% 0,83% 3,42%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile

Del cuadro anterior se obtiene un crecimiento de 3,42% en promedio en el periodo de estudio.
Se utilizé el crecimiento de las colocaciones en Chile dado que es un buen proxy de cuanto

podemos esperar que crezcan las colocaciones de Falabella y por ende sus ingresos.

Para el caso peruano y colombiano, no se encontré informacion acerca del crecimiento en las
colocaciones a nivel nacional. Dado esto, lo que se decide hacer es determinar el aumento
promedio en los ingresos de 3 de los bancos mas importantes de cada pais. Para determinar
el tamafio del banco se busco los 3 bancos con mayores ingresos y activos. La informacién de
los ingresos de estos bancos fue descargada de Eikon Thomson Reuters en CLP y fue
transformada a UF para eliminar sesgos inflacionarios. Para Per0, los 3 bancos mas grandes
son BBVA Per(, Banco de Crédito del Peru e InterBank. Todos estos tienen en promedio un
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crecimiento de 4,7% en el periodo 2016-2019. Este sera el dato de crecimiento para los
ingresos del negocio bancario de Falabella. Todo lo anterior lo podemos ver resumido en los

cuadros 5.19 y 5.20 a continuacion.

Cuadro 5.19: Ingresos de los 3 bancos més grandes de Peru

Ingresos Bancos Peruanos en miles de UF | 2016 2017 2018 2019 2020

BBVA Perl 46.434 45.193 44.202 50.089 47.732
BCP 97.977 99.016 99.107 112.143 107.948
InterBank 35.085 35.120 35.546 42.181 40.221

Fuente: Elaboracién Propia a partir de Eikon Thomson Reuters

Cuadro 5.20:Crecimiento Ingresos de los 3 bancos mas grandes de Peru

Ingresos sobre Colocaciones | 2016 2017 2018 2019 2020
BBVA Peru 0,0% -2,7% -2,2% 13,3% -4,7%
BCP 0,0 1,1% 0,1% 13,2% -3,7% | Promedio
InterBank 0,0% 0,1% 1,2% 18,7% -4,6% 4,7%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de Eikon Thomson Reuters

Por su parte, en Colombia los 3 bancos mas grandes son Bancolombia, Banco de Bogota y
Banco Davivienda. En promedio estos crecen un 1% al afio. Lo anterior lo podemos ver en los

cuadros 5.21 y 5.22 a continuacion:

Cuadro 5.21: Ingresos de los 3 bancos mas grandes de Colombia

Ingresos Bancos Colombianos en miles de UF 2016 2017 2018 2019 2020

Bancolombia 174.412 182.104 173.588 181.204 172.108
Banco de Bogota 153.957 136.347 138.615 144.472 152.692
Banco Davivienda 86.861 90.588 89.845 96.407 100.998

Fuente: Elaboracién Propia a partir de Eikon Thomson Reuters
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Cuadro 5.22: Crecimiento en los Ingresos de los 3 bancos mas grandes de Colombia

Banco Davivienda

Crecimiento Ingresos Bancos Colombianos en miles de UF | 2016 2017 2018 2019 2020
Bancolombia 0,0% 4,4% -4,7% 4,4% -5,0%
Banco de Bogotéa 0,0% -11,4% 1,7% 4,2% 5,7% | Promedio

0,0%

43% -0,8% 7,3% 4,8% 1,0%

Fuente: Elaboracién Propia a partir de Eikon Thomson Reuters

Sin embargo, a diferencia del negocio bancario de Chile y Perq, este ha tenido un crecimiento

organico muy grande teniendo en promedio un crecimiento de 12,78% para el periodo 2016-

2019. De hecho, a nivel de activos podemos ver que este ha crecido mucho desde 2016. En

el cuadro 5.23 podemos ver el crecimiento en los activos para los 3 segmentos del banco.

Cuadro 5.23: Activos por Segmento del Negocio Bancario de Falabella S.A.

Activos por segmento Negocio bancario en Miles

de UE 2016 2017 2018 2019 2020 30-jun-2021
Chile 87.521 89.656 168.852 188.333 197.080 193.684
Peru 37.091 31.285 28.757 33.071 32.847 22.753
Colombia 18.974 18.805 26.142 34.350 33.141 31.250

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, vemos que el negocio bancario en Colombia ha aumentado en casi el

doble. Para Chile no es el mismo andlisis porque el crecimiento tiene relacion con la

incorporacion de la promotora CMR al banco. Dado esto, es imposible no pensar que el

negocio en Colombia seguira creciendo aungque no al mismo nivel que en los Ultimos afios. En

consecuencia, para incorporar el crecimiento organico se decide sacar un promedio entre el
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crecimiento de los 3 bancos mas grandes de Colombia y el crecimiento que ha presentado el

Banco Falabella en Colombia. Es asi como queda un crecimiento de 6,91% al afio.

De forma global, se hizo un promedio ponderado con el porcentaje promedio de los ingresos
gue representa cada segmento y se multiplicé afio a afio por su tasa de crecimiento esperada.
Lo interesante es ver que para el 2021 y 2022 el crecimiento es alto llegando a 7,87% en
promedio. Sin embargo, a medida que pasen los afios y que el mercado se recupere de los

efectos de la pandemia, el crecimiento ir4 disminuyendo.
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6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1. Ingresos operacionales proyectados

Para proyectar el ingreso operacional, primero debemos proyectar el ingreso producto de la

apertura de nuevas tiendas. Dado que esta apertura solo se produce en el retail, generamos

un resumen de esta informacion en la 6.1 a continuacién. Ademas, aca encontraremos el

crecimiento promedio solo de la operacién de retail en Falabella S.A.

Cuadro 6.1: Crecimiento Promedio Retail

% %
. _ Crecimie Crecimie Crecimie Crecimie Crecimie Crecimie
Promedio  Promedio
. nto2021 nto2022 nto2023 nto2024 nto2025 nto 2026
del Total del retail
Tiendas por Departamento Chile 18,03% 21,44% 6,99% 5,92% 4,56% 3,11% 2,82% 2,82%
Mejoramiento para el hogar y materiales de
. . 26,26% 31,23% 9,13% 6,70% 6,02% 6,02% 3,69% 3,69%
construccion Chile
Supermercados Chile 9,17% 10,91% -0,10% 0,97% 3,79% 3,79% 2,43% 2,43%
Tiendas por Departamento Pert 6,83% 8,13% 21,75% 19,03% 14,27% 14,27% 4,85% 4,85%
Mejoramiento para el hogar y materiales de
y ; 7,23% 8,60% 15,92% 13,30% 10,78% 10,78% 6,31% 6,31%
construccion Per(
Supermercados Peru 9,90% 11,77% 1,17% 0,78% 0,39% 0,39% -0,10% -0,10%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para
. » . 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
el hogar y materiales de construccion Argentina
Tiendas por Departamento Colombia 4,39% 5,22%  18,83% 9,61% 1,07% 1,07% 0,58% 0,58%
Mejoramiento para el hogar y materiales de
y . 2,27% 2,70% 0,63% 1,30% 1,78% 1,78% 2,65% 2,65%
construccion Brasil
Total 84,09% 100% 8,61% 6,79% 5,51% 5,20% 3,05% 3,05%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A. y Euromonitor

Con esta informacion procedemos a calcular los ingresos producto de la apertura de tiendas

nuevas utilizando las férmulas de la secciéon 5.6. En el cuadro 6.2, encontramos los resultados

de estos calculos.
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Cuadro 6.2: Crecimiento del Ingreso por Nuevas Tiendas en Falabella S.A.

Miles de UF S2 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chile

Tiendas por Departamento Chile 0 0 0 0 0 0
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 0 0 0 0 0 0
Supermercados Chile 1.753 0 0 0 0 0
Peru

Tiendas por Departamento Per( 794 0 0 0 0 0
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Peru 0 0 0 0 0 0
Supermercados Pert 3.842 0 0 0 0 0
Argentina

Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de 0 0 0 0 0 0
construccion Argentina

Colombia

Tiendas por Departamento Colombia 0 0 0 0 0 0
Mejoramiento del hogar Colombia (Participacién menor a 50%) 0 0 0 0 0 0
Brasil

Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Brasil 0 0 0 0 0 0
Total 6.389 14.477 25899 27.245 28.076 28.931

Fuente: Elaboracién propia a partir del Plan de Inversion 2020-2023, Plan de Inversion 2021 y Estados

Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, podemos ver que se hace la especificacién por segmento y pais para el

afo 2021. Sin embargo, desde el afio 2022 en adelante solo podemos hacer un andlisis global.

Teniendo esto, procedemos a hacer la proyeccion del ingreso para todos los afios. En el

cuadro, 6.3 encontramos los resultados y en el cuadro 6.4 encontramos el ingreso total del

negocio no bancario y bancario.
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Cuadro 6.3: Proyeccién Ingresos Falabella S.A.

En Miles de UF Ene-Jun 2021 JUZIODZIE 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chile 114.988 123.532 238.520 250.863 263.239 273.054 281.862 290.960
Tiendas por Departamento Chile 30.431 32.321 62.752 66.468 69.501 71.660 73.678 75.752
Mejoramiento para el hogar y materiales de

construccion Chile 52.095 55.329 107.424 114620 121.520 127.065 131.753 136.614
Supermercados Chile 15.768 18499 34267 34600 35910 36.851 37.746  38.662
Bienes Inmobiliarios Chile 5.224 5.548 10.772 11.072 11.380 11.697 12.022 12.357
Negocio Bancario 11471 11.834 23.305 24.103 24.928 25.781 26.663 27.575
Pera 40.899 47.993 88.892 95228 101.973 107.165 110.917 114.883
Tiendas por Departamento Pert 9.328 10.702 20.030 23.841 27.244 29.519 30.951 32.454
Mejoramiento para el hogar y materiales de

construccion Perd 11.599 12.319 23.919 27.100 30.020 32.614 34.673 36.861
Supermercados Perd 16.688 21.566 38.254 38.551 38.701 38.738 38.701 38.663
Otros Negocios y Eliminaciones Pert 588 625 1.214 0 0 0 0 0
Negocio Bancario 2.695 2.781 5.476 5.736 6.008 6.294 6.592 6.905
Argentina 3.531 3.750 7.281 0 0 0 0 0
Tiendas por Departamento y mejoramiento

para el hogar y materiales de construccion 3.163 3.360 6.523 0 0 0 0 0
Argentina

CMR Argentina 310 329 640 0 0 0 0 0
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina 57 61 118 0 0 0 0 0
Colombia 9.008 9.469 18.476  19.091  19.705 20.317 20.943  21.607
Tiendas por Departamento Colombia 5.346 5.678 11.023 12.083 12.212 12.307 12.378 12.450
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 435 462 898 0 0 0 0 0
Negocio Bancario 3.227 3.329 6.555 7.008 7.493 8.011 8.564 9.156
Brasil 3.508 3.726 7.235 7.329 7.460 7.614 7.816 8.023
Mejoramiento para el hogar y materiales de

construccién Brasil 3.508 3.726 7.235 7.329 7.460 7.614 7.816 8.023
Total 172.516 188.469 360.404 386.988 418.276 435.396 449.613 464.405

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Cuadro 6.4: Proyeccidn Ingresos totales Negocio no Bancario y Bancario

En Miles de UF

Jul-Dic 2021

2022 2023 2024 2025 2026

Ingresos por Venta No Bancarios

Ingresos por Venta Bancarios

170.526
17.943

350.141 379.847 395.311 407.794 420.768
36.847 38.429 40.085 41.820 43.637

Total

188.469

386.988 418.276 435.396 449.613 464.405

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.2. Costos y Gastos operacionales proyectados

En ninguna de las cuentas a continuacién se encuentran patrones de crecimiento. Sin

embargo, si encontramos un patrén en estos como porcentaje del ingreso. Por lo tanto, todas

las cuentas a continuacién son estimados como la multiplicacion del ingreso por el porcentaje

promedio que cada cuenta representan sobre el ingreso.

6.2.1. Costo de Venta

A continuacion, en el cuadro 6.5, encontramos el promedio de la relacién costo de venta sobre

ingresos de cada segmento y pais.
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Cuadro 6.5: Porcentaje Promedio por Segmento de Costo de Venta sobre Ingreso por Ventas Falabella

S.A.

PROMEDIO
Chile 61,48%
Tiendas por Departamento Chile 67,73%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Chile 69,26%
Supermercados Chile 74,20%
Promotora CMR 16,88%
Bienes Inmobiliarios Chile 32,95%
Negocio Bancario 21,95%
Perud 66,31%
Tiendas por Departamento Pera 70,54%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Per( 69,84%
Supermercados Peru 75,44%
Otros Negocios y Eliminaciones Per( 26,76%
Negocio Bancario 19,72%
Argentina 53,42%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Argentina 53,27%
CMR Argentina 49,52%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina -3,43%
Colombia 54,39%
Tiendas por Departamento Colombia 71,70%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 5,45%
Negocio Bancario 24,85%
Brasil 65,24%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 65,24%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00%
Provision por riesgo de créditos 22,47%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Siguiendo, al haber un aumento en los ingresos por la apertura de nuevas tiendas, también
habra un aumento en los costos generado por estos. Desde el 2022, como no tenemos
especificacion de donde se abriran las nuevas tiendas, este aumento en el costo por la

apertura de nuevas tiendas no estara incorporado en el costo total. Esto porque el costo se
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proyecta como porcentaje de los ingresos. Es por esto, que se determiné el costo promedio
del retail y se multiplicé por el aumento en los ingresos por las nuevas tiendas desde 2022
hasta 2026. El promedio se calcula como un promedio ponderado del porcentaje del costo de
cada segmento del retail sobre el total de costo del retail multiplicado por el porcentaje
promedio del costo de cada segmento sobre el total de ingresos de su segmento. Esta
informaciéon la encontramos resumida en el cuadro 6.6 a continuaciéon y en el cuadro 6.7
encontraremos el costo por venta generado por la apertura de nuevas tiendas. Se observa que

el porcentaje de costo sobre ingreso promedio para el retail es de 69,88%.

Cuadro 6.6: Porcentaje Promedio de Costo de Venta sobre Ingreso por Venta en el Retail de Falabella S.A.

L . % Promedio del % Promedio del %Costo sobre
Informacion Segmentos Negocios .
Total retail Ingreso
Tiendas por Departamento Chile 17,58% 19,93% 67,73%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Chile 26,17% 29,67% 69,26%
Supermercados Chile 9,79% 11,10% 74,20%
Tiendas por Departamento Peru 6,94% 7,87% 70,54%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Peru 7,28% 8,26% 69,84%
Supermercados Peru 10,72% 12,15% 75,44%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales
» . 3,06% 3,47% 53,27%
de construccion Argentina
Tiendas por Departamento Colombia 4,53% 5,13% 71,70%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 2,13% 2,42% 65,24%
Total 88,21% 100% 69,88%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Cuadro 6.7: Costo por venta total generado por las nuevas tiendas en Falabella S.A.

Miles de UF 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Costo por venta de tiendas nuevas | 4.759 10.116 18.098 19.038 19.618 20.217

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Con todas las consideraciones anteriores, en el cuadro 6.8 se encuentran los resultados de la
proyeccion del costo por venta incluido lo generado por la apertura de nuevas tiendas.
Finalmente, en el cuadro 6.9, encontramos el monto total del costo de venta para el negocio

no bancario y bancario

Cuadro 6.8: Costo de Venta Proyectado por Segmento y Pais

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chile 78.369 159.897 168.026 174.362 179.985 185.794
Tiendas por Departamento Chile 21.892 45.021 47.075 48.537 49.904 51.309
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Chile 38.324 79.392 84.171 88.011 91.258 94.625
Supermercados Chile 13.727 25.673 26.646 27.344 28.008 28.688
Bienes Inmobiliarios Chile 1.828 1.869 1.921 1.975 2.030 2.086
Negocio Bancario 2.598 7.942 8.213 8.495 8.785 9.086
Pert 33.137 63.382 67.876 71.317 73.772 76.370
Tiendas por Departamento Per 7.548 15.809 18.066 19.574 20.524 21521
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Perd 8.604 19.115 21.175 23.005 24.456 26.000
Supermercados Per( 16.270 26.923 27.028 27.054 27.028 27.002
Otros Negocios y Eliminaciones Perd 167 0 0 0 0 0
Negocio Bancario 548 1.535 1.608 1.684 1.764 1.848
Argentina 1.951 0 0 0 0 0
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales

de const:)ucciénpArgentina o i o 1.790 0 0 0 0 0
CMR Argentina 163 0 0 0 0 0
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina -2 0 0 0 0 0
Colombia 4.923 6.954 7.050 7.130 7.199 7.271
Tiendas por Departamento Colombia 4.071 6.572 6.642 6.694 6.733 6.772
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 25 0 0 0 0 0
Negocio Bancario 827 382 408 436 466 499
Brasil 2.431 4.781 4.866 4.967 5.099 5.234
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 2.431 4.781 4.866 4.967 5.099 5.234
Provision por riesgo de créditos 4.032 8.281 8.636 9.008 9.398 9.807
Total 124.843 253.410 274552 285.823 295.072 304.691

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Cuadro 6.9: Costo de Venta Total Proyectado para Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Costos por Venta No Bancarios 116.837 235.272 255.687 266.199 274.658 283.452
Costos por Venta Bancarios 8.006 18.139 18.865 19.623 20.414 21.239
Total 124.843 253.410 274.552 285.823 295.072 304.691

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.2.2. Gasto de Administracion y Venta

A continuacién, en el cuadro 6.10, encontramos el promedio de cada cuenta del gasto de
administracion y venta sobre el ingreso. El ingreso se diferencia para las cuentas
pertenecientes al negocio bancario del no bancario. Posteriormente, en el cuadro 6.11
Encontramos la proyeccion de cada cuenta del gasto de administracion y venta, y el monto

total para el negocio bancario y no bancario.

83



Cuadro 6.10: Porcentaje Promedio Gasto de Administracidon y Venta sobre Ingresos de Falabella S.A.

Promedio
Remuneraciones y gastos del personal ® 12,60%
Arriendos y gastos comunes 1,48%
Servicios basicos energia y agua 0,68%
Servicios computacién 0,11%
Materiales e insumos 0,52%
Viajes, estadia y movilizacién 0,21%

Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros 0,94%

Honorarios y servicios de terceros 1,64%
Elementos de seguridad 0,30%
Mantencion y reparacion 0,28%
Comunicacion 0,04%
Comisiones 0,51%
Otros 0,03%
Total Negocio no Bancario 19,35%
Remuneraciones y gastos del personal ® 12,39%
Gastos de administracion 17,83%
Otros gastos operacionales 3,36%
Total Negocio Bancario 33,58%
Total 20,85%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.



Cuadro 6.11: Gastos de Administracidon y Venta proyectados para Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Remuneraciones y gastos del personal ® 21.488 44.122 47.865 49.814 51.387 53.022
Arriendos y gastos comunes 2520 5.175 5.614 5.842 6.027 6.219
Servicios basicos energia y agua 1.152 2.365 2565 2.670 2.754 2.841
Servicios computacién 192 395 428 445 460 474
Materiales e insumos 887 1.821 1975 2056 2121 2.188
Viajes, estadia y movilizacion 352 723 785 817 843 869
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros 1.611 3.309 3.589 3.736 3.853 3.976
Honorarios y servicios de terceros 2.802 5753 6.241 6.495 6.700 6.913
Elementos de seguridad 503 1.033 1.121 1.167 1.204 1.242
Mantencion y reparacion 479 984 1.067 1.111 1.146 1.182
Comunicacion 7 157 171 178 183 189
Comisiones 877 1.800 1953 2.032 2.097 2.163
Otros 59 122 132 137 142 146
Total Negocio no Bancario 32.999 67.757 73.506 76.498 78.914 81.425
Remuneraciones y gastos del personal @ 2.223 4564 4.760 4.966 5.180 5.406
Gastos de administracion 3.199 6.569 6.851 7.147 7.456 7.780
Otros gastos operacionales 603 1.239 1.292 1.348 1.407 1.468
Total Negocio Bancario 6.025 12.373 12.904 13.461 14.043 14.653
Total 39.025 80.131 86.410 89.959 92.957 96.078

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.2.3.  Otros Costos y Gastos Operacionales

son 1,86%, -0,25% y 0,27% de los ingresos, respectivamente.

A continuacion, en el cuadro 6.12 se presenta la proyeccién de otros costos, ingresos y gastos

operacionales del sector bancarios. Se utilizan los promedios expuestos en la seccién 5.2 que
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Cuadro 6.12: Proyeccion de Otros Costos, Gastos e Ingresos del Negocio Bancario Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad neta de operaciones financieras 335 687 717 748 780 814
(Pérdida) Utilidad de cambio neta (45) (92) (96) (100) (104) (109)
Otros ingresos operacionales 49 100 104 109 113 118

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Siguiendo, en el cuadro 6.13, se encuentra la proyeccion del costo de distribucion. Como se
presentd en el cuadro 5.7 de la seccién 5.2, el costo de distribucion representa un 1,63% de

los ingresos. En base a ese dato se realizé la proyeccion.

Cuadro 6.13: Proyeccion de Costos de Distribucion del Negocio no Bancario en Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Costos de Distribucion (2.774) (5.696) (6.179) (6.431) (6.634) (6.845)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.2.4. Depreciacion y Amortizacion

Como se observa en la seccion 5.5.3, no se puede encontrar un patron de cuanto es la
depreciacién sobre la inversion realizada. Por lo tanto, se decidi6é ver si existe un patrén en
base a los ingresos y encontramos uno. Como se puede ver en el cuadro 6.14, en promedio
la depreciacion y amortizaciéon del negocio no bancario es un 3,47% de los ingresos no

bancarios. En el caso del negocio bancario, estos representan un 2,71% de los ingresos.
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Cuadro 6.14: Porcentaje Promedio de Depreciacion sobre Ingresos Falabella S.A.

% Dep y Amor. sobre ingresos dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21 | Promedio
Dep y Amor. Negocio No Bancario | -2,56% -2,71% -3,16% -4,28% -4,38% -3,74% -3,47%
Dep y Amor. Negocio Bancario -2,44% -2,73% -1,69% -2,59% -3,16% -3,64% -2,71%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

En el cuadro 6.15 encontramos la proyeccién de la depreciacion y amortizacion. Esto se hizo
multiplicando el ingreso proyectado de cada negocio por el promedio presentado en el cuadro
6.12.

Cuadro 6.15: Proyeccion de Depreciacion y Amortizacion para Falabella S.A.

Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Depreciacién y Amortizacion No Bancario (5.920) (12.156) (13.187) (13.724) (14.157) (14.608)
Depreciacion y Amortizacién Bancario (486) (997) (1.040) (1.085) (1.132) (1.181)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.3. Resultado no operacional proyectado

A continuacion, en el cuadro 6.16, se presentan los promedios del % cada una de las cuentas
gue han compuesto el resultado no operacional sobre el ingreso. Luego, en el cuadro 6.17,
encontramos los resultados de la proyeccién. Es importante recordar que las Unicas cuentas
recurrentes en otras (pérdidas) ganancias son: reverso de provisiones, indemnizaciones,
ganancias (pérdidas) por baja de propiedades, plantas y equipos, recupero de impuestos y
otros. Dado esto, es que solo estas cuentas fueron proyectadas. Las otras se asumen 0.
Ademas, en el caso del costo financiero, este se proyectd utilizando el promedio del costo
financiero de los afios 2019-2020 que es de 8.085 MUF . Esto se hace debido a que el modelo

asume que la deuda financiera y la estructura de capital se mantienen constantes. Dado lo

87



anterior, es que el costo financiero también se debiese mantener constante en el tiempo de

forma que un promedio de los ultimos dos periodos es una buena aproximacion de este.

Cuadro 6.16: Porcentaje Promedio de resultado no operacional sobre ingresos en Falabella S.A.

Promedio
Otros gastos, por funcién -1,63%
Efectos del temporal Perd -0,02%
Arriendos de Bienes Raices 0,00%
Resultado por reestructuraciéon negocios Argentina -0,19%
Perdida por alteraciones al orden publico -0,06%
Reverso de provisiones 0,07%
Indemnizaciones 0,20%
Ganancia (pérdida) por baja propiedades, planta y equipo -0,02%
Demandas vy litigios -0,03%
Deterioro de activos disponibles para la venta -0,01%
Efecto escision Aventura Plaza 0,30%
Efecto término de contrato concesion Puerto Baron -0,01%
Resultado por enajenacion de negocios 0,02%
Recupero de impuestos 0,03%
Plusvalia negativa por adquisicion de Centro Comercial Calima (Nota 41) 0,00%
Otros 0,02%
Otras (pérdidas) ganancias 0,33%
Ingresos financieros 0,49%
Sodimac Colombia S.A. 0,24%
Sociedad Distribuidora de Mejoramiento del Hogar y Construccion S.A.P.I. de C.V. -0,07%
Inmobiliaria Cervantes S.A. 0,00%
Servicios Financieros Soriana S.A.P.l de C.V. -0,06%
0,00%
Inmobiliaria Sodimeg S.A de C.V 0,00%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se 0.13%
, (0}

contabilicen utilizando el método de la participacién, No Bancario
Diferencias de cambio -0,23%
Resultado por unidades de reajuste -0,33%
Gasto no Operacional, no bancario -3,77%
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Unibanca S.A. 0,06%
Resultado por inversiones en sociedades, Bancario 0,06%
Gasto no operacional, bancario 0,06%
Total Resultado No Operacional -3,33%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Cuadro 6.17: Proyeccién Resultado no Operacional de Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Otros gastos, por funcién (2.778) (5.703) (6.187) (6.439) (6.642) (6.854)
Reverso de provisiones 127 261 283 295 304 314
Indemnizaciones 349 717 778 810 835 862
Ganancia (pérdida) por baja propiedades, planta y equipo (28) (58) (63) (65) (68) (70)
Recupero de impuestos 56 115 125 130 134 138
Otros 35 72 78 81 83 86
Otras (pérdidas) ganancias 539 1.107 1.201 1.250 1.289 1.330
Ingresos financieros 838 1.722 1.868 1.944 2.005 2.069
Costos financieros (4.687) (8.085) (8.085) (8.085) (8.085) (8.085)
Sodimac Colombia S.A. 413 848 920 957 987 1.019
Sociedad Distribuidora de Mejoramiento del Hogar y Construccion S.A.P.I.
deCV. (113) (231) (251) (261) (270) (278)
Inmobiliaria Cervantes S.A. 0 1 1 1 1 1
Servicios Financieros Soriana S.A.P.l de C.V. (99) (203) (220) (229) (236) (244)
0 0 0 0 0 0
Inmobiliaria Sodimeg S.A de C.V 0 1 1 1 1 1
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacién, No 218 448 486 506 522 538
Bancario
Diferencias de cambio (391) (802) (870) (905) (934) (964)
Resultado por unidades de reajuste (564) (1.159) (1.257) (1.308) (1.350) (1.392)
Gasto no Operacional, no bancario (6.824) (12.472) (12.845) (13.038) (13.195) (13.357)
Unibanca S.A. 10 21 22 23 24 25
Resultado por inversiones en sociedades, Bancario 10 21 22 23 24 25
Gasto no operacional, bancario 10 21 22 23 24 25
Total Resultado No Operacional (6.814) (12.451) (12.822) (13.015) (13.171) (13.332)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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6.4. Impuesto corporativo proyectado

Para proyectar el impuesto se asumié una tasa de impuestos corporativa del 27%. Como se
menciona en la seccidn 4, se espera que esta tasa siga vigente para los proximos periodos.
Los resultados de la proyeccion se encuentran en el cuadro 6.18, a continuacién. Este cuadro
muestra la suma de la utilidad antes de impuestos UAI del negocio bancario y no bancario. Por

lo tanto, el impuesto corporativo presentado es el total para los negocios de Falabella S.A.

Cuadro 6.18: Proyeccién Impuesto Corporativo de Falabella S.A.

En Miles de UF | Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026

UAI 8.947 22.842 24.809 26.115 27.279 28.493
Impuestos (27%) (2.416) (6.167) (6.698) (7.051) (7.365) (7.693)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.5. Estado de resultados proyectado en miles de UF (o miles de ddlares)

A continuacion, en los cuadros 6.19 y 6.20 se presentan los estados de resultados proyectados

en miles de UF para el negocio no bancario y bancario, respectivamente.
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Cuadro 6.19: Proyeccion Estado de Resultados negocio no bancario en Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos por Venta 170.526  350.141  379.847 395.311  407.794  420.768
Costo por Venta (116.837) (235.272) (255.687) (266.199) (274.658) (283.452)
Margen Bruto 53.689 114.869 124.160 129.111 133.135 137.315
Costos de Distribucién (2.774)  (5.696)  (6.179)  (6.431)  (6.634)  (6.845)
GAV (32.999) (67.757) (73.506) (76.498) (78.914) (81.425)
EBITDA 17.916 41.416 44475 46.182 47.587 49.046
Depreciacion y Amortizacion (5.920) (12.156) (13.187) (13.724) (14.157) (14.608)
EBIT 11.996 29.260 31.287 32.458 33.430 34.438
Otros Gastos, por funcién (2.778) (5.703) (6.187) (6.439) (6.642) (6.854)
Otras (pérdidas) ganancias 539 1.107 1.201 1.250 1.289 1.330
Ingresos Financieros 838 1.722 1.868 1.944 2.005 2.069
Costos financieros (4.687) (8.085) (8.085) (8.085) (8.085) (8.085)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios

conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion, 218 448 486 506 522 538
No Bancario

Diferencias de cambio (391) (802) (870) (905) (934) (964)
Resultado por unidades de reajuste (564) (1.159) (1.257) (1.308) (1.350) (1.392)
UAI 5.172 16.788 18.443 19.420 20.235 21.081
Impuesto (27%) (1.396) (4.533) (4.980) (5.243) (5.464) (5.692)
Utilidad 3.775 12.255 13.463 14.176 14.772 15.389

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Cuadro 6.20: Proyeccion Estado de Resultados negocio bancario en Falabella S.A.

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingreso por Venta 17.943 36.847 38.429 40.085 41.820 43.637
Costo por Venta (8.006) (18.139) (18.865) (19.623) (20.414) (21.239)
Margen Bruto 9.937 18.708 19.563 20.462 21.406 22.398
Utilidad neta de operaciones financieras 335 687 717 748 780 814
(Pérdida) Utilidad de cambio neta (45) (92) (96) (100) (104) (109)
Otros ingresos operacionales 49 100 104 109 113 118
GAV (6.025) (12.373) (12.904) (13.461) (14.043) (14.653)
EBITDA 4,251 7.030 7.384 7.757 8.152 8.568
Depreciacion y Amortizacion (486) (997) (1.040) (1.085) (1.132) (1.181)
EBIT 3.765 6.033 6.344 6.673 7.020 7.387
Resultado por inversiones en sociedades, Bancario 10 21 22 23 24 25
UAI 3.775 6.054 6.366 6.696 7.044 7.412
Impuestos (27%) (1.019) (1.635) (1.719) (1.808) (1.902) (2.001)
Utilidad 2.756 4.420 4.647 4.888 5.142 5411

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

6.6. Estado de resultados proyectado porcentual

A continuacién, en los cuadros 6.21y 6.22 se presentan los estados de resultados proyectados
como porcentaje del ingreso proyectado para el negocio no bancario y bancario,
respectivamente. Es importante destacar que los margenes proyectados son similares a los
de los periodos anteriores. Esto refleja que la proyeccion sigue la tendencia que venia

mostrando Falabella S.A.
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Cuadro 6.21: Proyeccion Estado de Resultados porcentual negocio no bancario en Falabella S.A.

Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos por Venta 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo por Venta -68,52% -67,19% -67,31% -67,34% -67,35% -67,37%
Margen Bruto 31,48% 32,81% 32,69% 32,66% 32,65% 32,63%
Costos de Distribucion -1,63% -1,63% -163% -1,63% -1,63% -1,63%
GAV -19,35% -19,35% -19,35% -19,35% -19,35% -19,35%
EBITDA 10,51% 11,83% 11,71% 11,68% 11,67% 11,66%
Depreciacién y Amortizacion -3,47%  -3,47%  -347% -3,47% -3 47% -3,47%
EBIT 7,03% 8,36% 8,24% 8,21% 8,20% 8,18%
Otros Gastos, por funcién -1,63% -163% -163% -1,63% -1,63% -1,63%
Otras (pérdidas) ganancias 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32%
Ingresos Financieros 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%
Costos financieros -2,75%% -2,31% -2,13% -2,05% -1,98% -1,92%
Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas
Yy negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
método de la participacion, No Bancario
Diferencias de cambio -0,23% -0,23% -0,23% -0,23% -0,23% -0,23%
Resultado por unidades de reajuste -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
UAI 3,03% 4,79% 4,86% 4,91% 4,96% 5,01%
Impuesto (27%) -0,82% -1,29% -1,31% -1,33% -1,34% -1,35%
Utilidad 2,21% 3,50% 3,54% 3,59% 3,62% 3,66%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Cuadro 6.22: Proyeccidn Estado de Resultados porcentual negocio bancario en Falabella S.A.

Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingreso por Venta 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
(Costo por Venta -44,62% -49,23% -49,09% -48,95% -48,81% -48,67%
Margen Bruto 55,38% 50,77% 50,91% 51,05% 51,19% 51,33%)
Utilidad neta de operaciones financieras 1,86% 1,86% 1,86% 1,86% 1,86% 1,86%
(Pérdida) Utilidad de cambio neta -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%  -0,25%
Otros ingresos operacionales 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%
GAV -33,58% -33,58% -33,58% -33,58% -33,58% -33,58%
EBITDA 23,69% 19,08% 19,21% 19,35% 19,49% 19,63%
Depreciacion y Amortizacion -2,71% 2,71%  -2,71%  -2,71%  -2,71% -2,71%
EBIT 20,98% 16,37% 16,51% 16,65% 16,79% 16,93%
Resultado por inversiones en sociedades, Bancario 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%  0,06%
UAI 21,04% 16,43% 16,57% 16,70%  16,84% 16,99%
Impuestos (27%) -5,68% -4,44% -4,47% -4,51% -4,55%  -4,59%
Utilidad 15,36% 11,99% 12,09% 12,19% 12,30% 12,40%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

Cuadro 7.1: Proyeccién del Flujo de Caja Libre

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad Total 6.531 16.675 18.110 19.064 19.914 20.800
(+) Depreciacion y Amortizacion 6.406 13.153 14.227 14.809 15.289 15.789
(+) Otros Gastos, por funcion (después de impuestos) 2.028 4.163 4.517 4.700 4.849 5.003
(-) Otras ganancias (pérdidas) (después de impuestos) (394) (808) (877) (912) (941) 971)
(-) Ingresos Financieros (después de impuestos) (612) (1.257) (1.363) (1.419) (1.464) (1.510)
(+) Costos Financieros (después de impuestos) 3.422 5.902 5.902 5.902 5.902 5.902
(-) Participacion en las ganancias de asociadas (después de impuestos) (167) (342) (371) (386) (398) (411)
(+) Diferencias de Cambio 391 802 870 905 934 964
(+) Resultado por Unidades de reajuste 564 1.159 1.257 1.308 1.350 1.392
Flujo de Caja Bruto 18.169 39.446 42.272 43.972 45.434 46.957
Inversién en Reposicion (6.406) (13.153) (14.227) (14.809) (15.289) (15.789)
CAPEX (8.577) (13.044) (10.424) (10.095) (10.428) 0
Aumentos (disminuciones) de CTON (2.574) (3.029) (1.657) (1.376) (1.432) 0
Valor Terminal 484.904
Flujo de Caja Libre 613 10.220 15.963 17.691 18.285 516.072
Valor Presente Flujo de Caja Libre 594 9.308 13.661 14.226 13.815  366.360

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

7.1.  Inversién en Reposicién

La inversidn en reposicion se calculé bajo el supuesto de que esta es igual a la depreciacion

y amortizacion proyectada. Es decir, se invierte en activos para reponer los activos

depreciados y amortizados en la misma cantidad en que estos activos se depreciaron y

amortizaron en el periodo. Ademas, se supone que el OPEX presentado por Falabella se

encuentra dentro del valor calculado de la inversidn en reposicién. La proyeccién se puede

observar en el cuadro 7.1 presentada anteriormente.
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7.2. Nuevas Inversiones en Capital

En el caso de las nuevas inversiones en capital para el periodo 2021-2023 se utiliz6 el plan de
inversion propuesto por Falabella. De esta forma, se utiliza el CAPEX propuesto del cuadro
5.14. Cabe destacar que el plan de inversién de Falabella propone que un 73% del plan de
inversion serd para CAPEX mientras que el 27% restante sera para OPEX. Esto se tomé en
consideracion al momento de proyectar el CAPEX. En el caso del segundo semestre de 2021,
se realiz6 lo mismo, pero se resté del CAPEX total el monto de la inversion realizada en el

primer semestre, quedando asi el CAPEX pendiente para este segundo semestre.

Para las nuevas inversiones en capital en el periodo 2024-2026 se proyectaron bajo una serie
de supuestos. Primero, al utilizar el promedio de inversiones sobre ingresos operacionales de
5,72% (Cuadro 5.13) ocurria que el valor del CAPEX promediaba los 25.813 MUF al afio. Este
valor es muy superior a lo que se invirti6 entre los afios 2016-2021. Si a este valor le
sumébamos la inversion en reposicion llegdbamos a niveles de 41.161 MUF promedio en
inversion en activos fijos. Falabella, nunca ha gastado eso en activos fijos. Ademas, es muy
superior al monto total de las inversiones presentadas en el plan de inversion de Falabella
2020-2023. Dado lo anterior, es que se propone el segundo supuesto. Este consiste en que
dentro de esos 25.813 MUF también se encuentra la inversion en reposicién. Como vemos en
el cuadro 5.13, hasta el 2020 el promedio de depreciacién y amortizacion sobre inversiones es
de 54,37%. Esto nos podria decir que mas del 50% de las inversiones son reinversién en
reposicion. Con todo lo anterior, es que se decide utilizar la siguiente férmula para calcular el
CAPEX de los periodos 2024-2026.

CAPEX = Ingresos; * 5,72% — Inversién en Reposicion,

Donde el 5,72% es el promedio de inversiones sobre ingresos para el periodo 2016-2021. Con

esto, podemos ver los resultados de la proyeccion del CAPEX en el cuadro 7.1.
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7.3. Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

La inversion en capital de trabajo operativo neto fue calculada como la diferencia entre las
ventas del periodo siguiente con las del periodo multiplicado por 9,68% que corresponde al
ratio de capital de trabajo operativo neto promedio de Falabella entre los periodos 2018-2021.
Como se observa en el cuadro 5.12, este valor cambia del periodo 2017 al 2018. Recordemos
gue en 2019 la operacién de CMR en Chile pasa a ser del Banco Falabella. Dado esto es que
desde los estados financieros presentados el afio 2019 (incluyendo el 2018 presentado en el
estado financiero de 2019) vemos una fuerte disminucion de las cuentas por cobrar. Si bien,
se podria haber utilizado el promedio de 2016-2017, el ratio es calculado utilizando solo la
operacién del negocio no bancario. Por lo tanto, no tenia sentido considerar las cuentas por
cobrar de CMR que pertenecen al negocio bancario. Los resultados de la proyeccion se

pueden ver en el cuadro 7.1 presentada anteriormente.

7.4. Valor Terminal

El calculo del valor terminal se presenta en el cuadro 7.2 a continuacién. Se debe recordar que
el costo de capital utilizado es de 6,43% y se asume que no hay crecimiento al futuro. Esto
implica que el flujo de caja bruto es el mismo que para el afio 2026. Ademas, se supone que

no hay nuevas inversiones en CAPEX o en capital de trabajo.
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Cuadro 7.2: Valor Terminal

En Miles de UF 2026
Utilidad Total al 31-12-2026 20.800
(+) Depreciacion y Amortizacion 15.789
(+) Otros Gastos, por funcion 5.003
(-) Otras ganancias (pérdidas) 971)
(-) Ingresos Financieros (1.510)
(+) Costos Financieros 5.902
(-) Participacion en las ganancias de asociadas (411)
(+) Diferencias de Cambio 964
(+) Resultado por Unidades de reajuste 1.392
Flujo de Caja Bruto 46.957
Inversién en Reposicion (15.789)
Flujo de Caja Libre 31.168
Valor Terminal 480.904

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

7.5.  Flujo de caja libre proyectados

Los flujos de caja libre proyectados, después de hacer todos los ajustes presentados

anteriormente, se encuentra en el cuadro 7.1 presentada al comienzo de la seccion.
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

8.1.  Valor Presente de los flujos de caja libre

Luego, de tener los flujos de caja libre y el valor terminal, estos valores se traen a valor
presente a fecha del 30 de junio de 2021 utilizando un costo de capital promedio ponderado

de 6,43%. Los resultados se presentan en el cuadro 8.1

Cuadro 8.1: Valor Presenta de los Flujos de Caja Libre

En Miles de UF Jul-Dic 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Caja Libre 613 10.220 15.963 17.691 18.285 516.072
Valor Presente Flujo de Caja Libre 594 9.308 13.661 14.226 13.815 366.360

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

8.2.  Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

El déficit en capital de trabajo operativo neto se calcula como la diferencia entre el capital de
trabajo existente en el primer semestre de 2021 menos el capital de trabajo que debiese haber
en el periodo siguiente. El valor del capital de trabajo en el periodo siguiente se calcula como
los ingresos de segundo semestre de 2021 por 9,68% correspondiente al promedio del ratio
de capital de trabajo operativo neto del periodo 2018-2021. Dado esto, los resultados se

presentan en el cuadro 8.2, a continuacion.
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Cuadro 8.2: Déficit de Capital de Trabajo Operativo Neto

Déficit (Exceso) en CTON el M"ESS;’
CTON al 30 de Junio de 2021 20.524
CTON Estimado al 30 de Junio de 2021 34.891
Total -14.367

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

8.3.  Activos prescindibles y otros activos

Los activos prescindibles identificados para Falabella son: Otros activos financieros corrientes;
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos
para la venta 0 como mantenidos para distribuir a los propietarios; y otros activos financieros

no corrientes. Los resultados se presentan en el cuadro 8.3 a continuacion.
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Cuadro 8.3: Activos Prescindibles

Activos Prescindibles En Miles de UF
Otros activos financieros corrientes 1.377
Activos no corrientes o grupos de

activos para su disposicién clasificados

como mantenidos para la venta o como 978
mantenidos para distribuir a los

propietarios

Otros activos financieros no corrientes 9.104
Total 11.459

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

8.4. Valorizacion econdmica de la empresa

Con todo lo expuesto en la secciones anteriores, se procede a calcular el valor econémico de

la empresa. Esto se presenta en el cuadro 8.4 a continuacion.

Cuadro 8.4: Valor Econémico de Falabella S.A.

Valor Econémico de Falabella S.A. en Miles de UF | 30 de Junio de 2021
Valor Activos Operacionales 417.965
Caja 27.428
Activos Prescindibles 11.459
Déficit (Exceso) en CTON (14.367)
Valor Total Activos 442.484
Deuda Financiera 177.449
Interés Minoritario 0
Valor Econémico del Patrimonio 265.035
Numero de Acciones 2.508.844.629
Precio Estimado Accion en CLP 3.139
Precio de Mercado al 30 de Junio en CLP 3.234
Diferencia de Precio -2,95%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Como se puede ver del cuadro 8.4 anterior, el precio estimado de la accién es un 2,95% menor
al precio de mercado. Esto se puede deber a mdltiples factores posiblemente relacionados a
la realidad politica y pandémica que vivia el pais hasta ese minuto. Hasta esa fecha adn no
habia expectativas de inflacion tan altas como hoy sumado a los estimulos econémicos como
el IFE y el tercer retiro de fondos de las AFP. Ademas, a esta fecha se comenzaron a levantar
las restricciones sanitarias impuestas por el gobierno debido al COVID-19. Esto generd fuertes
expectativas en el mercado sobre la recuperacion econémica que posiblemente ain no se
ajustaban correctamente. Otro factor puede ser que aun no habia tanto ruido politico lo que
permitié al mercado tener una tendencia al alza. Todos estos factores y otros mas son posibles
explicaciones a que el precio de la accion en el mercado esté por sobre el valor estimado en

este informe.

Por otro lado, si vemos la evolucion del precio en el Ultimo afio y los tres meses siguientes a
la valorizacién (junio de 2020 a septiembre de 2021) encontraremos una tendencia a la baja.
Esta es consecuencia del ruido politico que comienza a haber en el pais y que tiene a los
mercados muy alerta. Incluso, vemos que al 30 de septiembre de 2021 el precio de la accion
de Falabella es de 2.840 pesos, 394 pesos menos que el valor al 30 de junio de 2021. Lo

anterior lo podemos ver en el gréafico 8.1 a continuacion.
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Grafico 8.1: Precio de la accién de Falabella S.A. desde junio de 2020 a septiembre de 2021

4,000.000
3,500.000
3,000.000
2,500.000
2,000.000
1,500.000
1,000.000

500.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eikon Thomson Reuters

8.5. Andlisis de Sensibilidad

Para hacer el analisis de sensibilidad se consideraron 2 factores criticos. El primero es el
crecimiento de los ingresos. Este es un factor critico dado que las expectativas en los ingresos
siempre pueden variar dependiendo de la realidad que se viva en el pais. Evaluaremos este
factor interviniéndolo de tres formas: cambiando el ingreso solo del negocio bancario, luego
solo el del negocio no bancario y finalmente cambiando todos los ingresos de Falabella. El
segundo factor critico ser& el costo de capital utilizado para descontar los flujos futuros de
Falabella. Este factor siempre estard sujeto a cambios dependiendo del nivel de
endeudamiento, el costo de la deuda, tasa de impuestos, entre otros. Dado esto, es

fundamental evaluar que sucede con el precio de la empresa si cambiamos este factor. A
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continuacion, en los cuadros 8.5, 8.6 y 8.7, se presentan los tres analisis de sensibilidad

hechos.

Cuadro 8.5: Analisis de Sensibilidad Ingresos Bancarios vs Costo de Capital

Ingresos/WACC -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-3% 4.049 3.497 3.033 2.636 2.294
-2% 4.091 3.535 3.067 2.667 2.322
-1% 4.134 3.574 3.102 2.699 2.352
0% 4.179 3.614 3.139 2.733 2.382
1% 4.226 3.656 3.177 2.767 2.414
2% 4.274 3.700 3.216 2.803 2.447
3% 4.324 3.745 3.257 2.840 2.481

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Cuadro 8.6: Andlisis de Sensibilidad Ingresos No Bancarios vs Costo de Capital

Ingresos/WACC -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-3% 3.591 3.088 2.665 2.303 1.990
-2% 3.780 3.257 2.817 2.441 2.116
-1% 3.976 3.432 2.975 2.584 2.247
0% 4.179 3.614 3.139 2.733 2.382
1% 4.390 3.803 3.308 2.887 2.523
2% 4.608 3.998 3.485 3.046 2.668
3% 4.835 4.201 3.667 3.212 2.819

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Cuadro 8.7: Andlisis de Sensibilidad del Total de Ingresos vs Costo de Capital

Ingresos/WACC -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-3% 3.462 2972 2.559 2.206 1.902
-2% 3.692 3.178 2.745 2.375 2.056
-1% 3.931 3.392 2.938 2.551 2.216
0% 4.179 3.614 3.139 2.733 2.382
1% 4.436 3.845 3.346 2.921 2.554
2% 4.703 4.084 3.562 3.117 2.733
3% 4.980 4.331 3.785 3.319 2.917

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del andlisis de sensibilidad se pueden concluir varias cosas. Primero, es que es muy dificil que
el precio de la accion llegue a niveles del 2016 al 2018. De hecho, el precio maximo dentro de
los 3 andlisis es de 4.980 y se logra en un caso extremo de un aumento de 3% en las
expectativas de los ingresos de todos los segmentos cada afio sumado a una reduccién de un
1% del costo de capital. Segundo, es que el precio de la accién es mas sensible a cambios en
los ingresos del negocio no bancario que del bancario. Esto hace sentido debido a que la
mayor parte de los ingresos son producidos en el negocio no bancario por lo que la utilidad y
los flujos de caja seran mas sensibles a este. Tercero, segun el andlisis realizado es igual de
probable que el precio de la accion suba o baje. Sin embargo, dado que se vienen elecciones,
seguimos expectantes de la recuperacion econdémica y es probable que el ruido politico
aumente con la convencion constitucional, a esa fecha hubiese sido un buen momento de ir
corto a la accion de Falabella. Por altimo, en el cuadro 8.8 podemos ver los minimos y maximos
de cada analisis de sensibilidad y la diferencia de estos con el precio de mercado de la accion.

Ademas, se presenta el rango.
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Cuadro 8.8: Minimo, Maximo y Rango Analisis de Sensibilidad

Solo Bancario Solo No bancario Totales
MIN 2294 1990 1902
% dif Min -26,92% -36,58% -39,40%
MAX 4324 4835 4980
% dif Max 37, 77% 54,05% 58,66%
Rango 2030 2844 3078

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Del cuadro anterior, podemos comprobar que el precio de la accion es mas sensible a los
ingresos del negocio no bancario que del bancario. Vemos que llegamos hasta una variaciéon
superior de un 54,05% en el mejor de los casos y de un 36,58% inferior en el peor de los casos.
Cabe destacar que lo ideal hubiese sido hacer una simulacion de Montecarlo para poder
generar mas de 10.000 situaciones diferentes. Sin embargo, creo que queda una buena
intuicién de que el precio de la accion debiese tender a la baja tal y como se muestra en el

gréfico 8.1 donde vemos que asi sucedio.
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9. CONCLUSIONES

Este informe tuvo por objetivo la valorizacion de Falabella S.A. mediante el método de flujos
de caja descontado. Para lograr lo anterior, partimos con un analisis profundo de la empresa
y la industria. Aprendimos que Falabella ha operado principalmente en Chile, Colombia, Perd,
Brasil y Argentina. Sin embargo, las operaciones en este Ultimo estan llegando a su fin.
También, vimos que hay operaciones de menor escala en México y Uruguay. Ademas, toda la
operacion de Falabella se divide en cinco segmentos entre los cuales se encuentran las
tiendas por departamento, las tiendas de mejoramiento del hogar, los supermercados, los
bienes inmobiliarios y el negocio bancario. Las cuatro primeras se agrupan en lo que se llama

el negocio no bancario.

Luego, determinamos la estructura de capital objetivo con el fin de poder obtener el costo de
capital promedio ponderado para Falabella. La estructura de capital histérica se determiné
utilizando un promedio entre la estructura de capital de 2019 hasta 2021. Encontramos que la
deuda financiera represento el 41,32% mientras que el patrimonio econémico fue del 58,68%.
Siguiendo, utilizando el promedio de la estructura de capital para el periodo 2016-2021 se
obtuve la estructura de capital objetivo. Llegamos a un 33,09% de deuda financiera y de un

66,91% de patrimonio econémico.

Con lo anterior, se busco6 el costo de capital promedio ponderado para la organizacion.
Utilizamos una tasa libre de riesgo de 1,22% que representa la tasa promedio de los Ultimos 6
meses del bono UF-20 afios de Chile. Ademas, utilizamos una prima por riesgo de mercado
(PRM) de 6,2% correspondiente al promedio de la estimacion por Default Spread y CDS de
Damodaran ajustando al PRM de USA a 5,5%. Luego, utilizando el bono nacional serie S
(BFALA-S) se determin6 un costo de la deuda de 3,15%. Ya teniendo todos estos datos se

procedi6 a calcular el costo de capital promedio ponderado. El valor obtenido fue de 6,43%.
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Ya teniendo esto, se procedié a hacer un andlisis financiero exhaustivo de Falabella S.A. con
el fin de poder hacer predicciones precisas sobre el futuro. Se analizaron los ingresos, costos,
gastos operaciones y no operacionales, margenes y activos de la empresa. Sin embargo, lo
mas importante de esta seccion fue determinar el crecimiento de los ingresos. Para esto
tuvimos que considerar el crecimiento de cada segmento por separado. En el caso del negocio
no bancario, las predicciones sobre el crecimiento de los ingresos fueron obtenidas de
Euromonitor. Ademas, a esto le tuvimos que sumar el plan de inversion que tiene contemplado
Falabella hasta 2023. De esta forma se presentaron diferentes formulas en base la informacion
disponible. En el caso del negocio bancario, esto fue mas desafiante debido a la informacion
disponible para cada pais. En el caso de Chile se utilizé el crecimiento promedio de las
colocaciones a nivel nacional. Para Peru, se utilizé el crecimiento promedio de los 3 bancos
mas importantes de Perl en base a activos e ingresos. Para Colombia se hizo un promedio
entre el crecimiento de los 3 bancos més grandes del pais y el crecimiento promedio que ha
tenido el segmento en Colombia. La justificacion de esto consta en que la operacion del Banco

Falabella en Colombia ha crecido mucho en los ultimos afos.

Por ultimo, se hicieron todas las predicciones pertinentes. Lo mas importante de estas es que
los margenes de las predicciones son muy similares a los margenes de los estados de
resultados de los afios del periodo de evaluacién. Mencionado lo anterior, es que concluimos
este informe llegando a un precio estimado de la accion de 3.139 pesos el cual es un 2,95%
menor a los 3.234 pesos gue costaba la accion de Falabella S.A. al 30 de junio de 2021. Esta
diferencia en el precio se puede deber al poco ruido politico en el minuto, las altas expectativas
aln no ajustadas por la situacién sanitaria que vivia el pais y a las expectativas de inflacién no
tan altas hasta el minuto. El cambio en estos tres factores justifica que para septiembre de
2021 el precio de la accién baj6é hasta 2.840 pesos. Ademas, el andlisis de sensibilidad no
arroja una buena prediccion de si el precio de la accidén subird o bajara. Sin embargo, por
diferentes factores macroecondémicos futuros lo mas probable es que tienda a bajar. En

conclusion, el precio de la accién de Falabella al 30 de junio de 2021 estaba posiblemente por
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sobre su valor fundamental por lo tanto habria sido una buena estrategia ir corto a la accién

de la empresa.
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11. ANEXO

Anexo 1: Estructura de Accionistas Falabella S.A.

Grupo
Controlador
70,03%

]
Familia Solari rsiomapica
54820 | Rio Goudie
‘ : 1521%
Grupo [ Bethia Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
Auguri 8.81% Corso San Vitto Liguria Amalfi Dersa
12,73% ‘ 11,56% | 1077% 8,70% 2,25% 1521%
Banco de
Chile 12,54%
Otros 14,12%
Banco
Santander
3,31%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Memoria 2020 de Falabella S.A. y CMF.
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Anexo 2: Principales Accionistas Falabella S.A.

12 Mayores Accionistas

Lucec Tres S.A. 10,67%
Inversiones San Vitto Limitada 9,71%
Inversiones Los Olivos 8,70%
Bethia S.A. 8,70%
Banco de Chile por cuenta de State Street 7,57%
Inversiones Don Alberto Cuatro SpA 6,02%
Dersa S.A 5,44%
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes 4.97%

Banco Santander por cuenta de Inversores Extranjeros  3,31%

Mapcor Cuatro Alfa SpA 2,52%
Inpesca S.A. 1,97%
Importadora y Comercializadora Amalfi SpA 1,80%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Memoria 2020 de Falabella S.A. y CMF.

Anexo 3: Valor UF

Fecha

31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021

Valor UF

26.348 26.798 27.566 28.310 29.070 29.710

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile.
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Anexo 4: Estimacion Betas 2018-2021

Estadisticas de la regresidn para 2018

Coeficiente de correlacién multiple
Coeficiente de determinacidn RA2
RA2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,640751115
0,410561991
0,404725971
0,018316711

103

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cucdrados F Valor critica de F
Regresion 1 0023602443 0,023602443 70,34965583 3,11373E-13
Residuos 101 0,033885691 0,000335502
Total 102 0,057488134
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilided Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -0,001941443 0,001820053 -1,066696085 0,28B652267 -0,005551935 0,001669052
Variable X 1 (,858842145 0,1023595851 8,3874701659 3,11373E-13 0,655716324 1,061967974
Estadisticas de la regresicn parg 2019
Coeficiente de correlacién multiple 0,691531014
Coeficiente de determinacion R*2 0,478215144
42 ajustado 0,473099606
Error tipico 0,018024787
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grodos de libertad  Sume de cuadredos  Promedio de los cuadrodos F Valor critico de F
Regresidn 1 0,030371923 0,030371923 93 4828677 4,40944E-16
Residuos 102 0,03313908 0,000324893
Total 103 0,063511003
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidod Inferior 95% Superior 95%
Intercepcidn -0,003999303 0,001774871 -2,253291627 0,026381088 -0,007519751 -0,000478854
Variable X 1 0,991727737 0,102571439 9668653872 4,40944E-16 0,78B277775  1,195177699
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Estadisticas de la regresion para 2020

Coeficiente de correlacidn miltiple 0,844973725
Coeficiente de determinacién R™2 0,713980595
R*2 ajustado 0,711176484
Error tipico 0,034408442
Observaciones 104

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critice de F
Regresion 1 0,301454033 0,301454033 254,6191606 1,75487E-29
Residuos 102 0,12076197 0,001183941
Total 103 0,422216003
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepeion -0,002207451 0,003376717 -0,653727141 0,514758695 -0,008905153  0,00449025
Variable X 1 1,467482726 0,091966034 15,95679042 1,75487E-29 1,785068534 1,649896918

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eikon Thomson Reuters.

Anexo 5: Impuesto Corporativo

2017 2018 2019 2020 2021 2021+
Impuesto | 25,50% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir SlI.

115



Anexo 6: % Ingresos por segmento sobre total de ingresos

31-dic-  31-dic- 31-dic-  31-dic-  31-dic-  30-jun-

Informacién Segmentos Negocios Promedio
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Chile 60,88% 61,33% 61,97% 5942% 60,56% 66,65% 61,80%
Tiendas por Departamento Chile 17,14% 17,18% 16,52% 1565% 16,42% 17,64% 16,76%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 23,30% 23,04% 23,49% 22,24% 24,19% 30,20% 24,41%
Supermercados Chile 8,22% 8,27% 8,41% 7,98% 9,16% 9,14% 8,53%
Promotora CMR 4,83% 5,23% 5,49% 0,00% 0,00% 0,00% 2,59%
Bienes Inmobiliarios Chile 3,87% 4,01% 4,31% 4,10% 2,68% 3,03% 3,67%
Negocio Bancario 3,53% 3,61% 3,74% 9,45% 8,12% 6,65% 5,85%
Pera 2493% 24,40% 2459% 26,68% 26,81% 23,71% 25,19%
Tiendas por Departamento Peru 6,93% 6,50% 6,55% 6,91% 5,81% 5,41% 6,35%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Pera 6,89% 6,73% 6,67% 7,12% 6,21% 6,72% 6,72%
Supermercados Perd 7,75% 7,86% 8,38% 9,37% 12,16% 9,67% 9,20%
Otros Negocios y Eliminaciones Pert 0,44% 0,54% 0,53% 0,57% 0,36% 0,34% 0,46%
Negocio Bancario 2,92% 2,77% 2,46% 2,70% 2,27% 1,56% 2,45%
Argentina 6,26% 6,39% 4,79% 4,11% 2,57% 2,05% 4,36%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y

materiales de construccion Argentina >A6% - 548% - 3.97% - 346%  2.22% 1.83% 3.74%
CMR Argentina 0,86% 0,97% 0,87% 0,69% 0,37% 0,18% 0,66%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina -0,06% -0,06% -0,05% -0,04% -0,02% 0,03% -0,03%
Colombia 5,95% 6,02% 6,56% 7,12% 6,70% 5,22% 6,26%
Tiendas por Departamento Colombia 4,07% 3,99% 4,36% 4,64% 4,34% 3,10% 4,08%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 0,28% 0,29% 0,28% 0,24% 0,22% 0,25% 0,26%
Negocio Bancario 1,59% 1,74% 1,92% 2,24% 2,14% 1,87% 1,92%
Brasil 1,95% 2,18% 1,98% 2,22% 2,31% 2,03% 2,11%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Brasil 1,95% 2,18% 1,98% 2,22% 2,31% 2,03% 2,11%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros 0,02% -0,32%  011%  0,45%  1,05%  0,34% 0,27%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 7: % Ingresos no Bancarios vs Bancarios sobre total de ingresos

31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021 | Promedio
Ingresos por ventas 83,54% 82,77% 82,31% 81,62% 85,24% 87,76% 83,87%
Ingresos por arrendamiento de Propiedades de
Inversion 2,93% 3,13% 3,32% 3,31% 1,88% 1,98% 2,76%
Ingresos por intereses 4,56% 4,85% 5,14% 0,38% 0,17% 0,07% 2,53%
Ingresos por comisiones 0,94% 1,14% 1,10% 0,29% 0,19% 0,11% 0,63%
Total Ingresos No bancarios 91,96% 91,88% 91,87% 85,61% 87,48% 89,92% | 89,79%
Ingresos por intereses y reajustes 6,13% 6,50% 6,49% 11,79% 10,34% 8,12% 8,23%
Ingresos por comisiones 1,90% 1,62% 1,64% 2,60% 2,19% 1,96% 1,99%
Total Ingresos bancarios 8,04% 8,12% 8,13% 14,39% 12,52% 10,08% | 10,21%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 8: % ingresos por segmento sobre total de ingresos del pais

Informacién Segmentos Negocios 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 31-dic- 30-jun-
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Chile 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento Chile 28,15% 28,01% 26,67% 26,34% 27,11%  26,46%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 38,26% 37,56% 37,92% 37,44% 39,95%  45,30%
Supermercados Chile 13,50%  1348%  1356% 13,43% 1512%  13,71%
Promotora CMR 7,93% 8,53% 8,86% 0,00% 0,00% 0,00%
Bienes Inmobiliarios Chile 6,36% 6,53% 6,96% 6,90% 4,42% 4,54%
Negocio Bancario 5,79% 5,89% 6,04% 1590%  13,40% 9,98%
Pera 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento Pert 2781% 26,65% 26,64% 2591% 21,67% 22,81%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Peru 27,64% 2758% 27,12%  26,70%  23,16%  28,36%
Supermercados Peru 31,10% 32,23% 34,06% 35,14% 4535%  40,80%
Otros Negocios y Eliminaciones Peri 1,75% 2,20% 2,17% 2,12% 1,35% 1,44%
Negocio Bancario 11,70% 11,35% 10,01%  10,13% 8,46% 6,59%
Argentina 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de
construccion Argentina 87,19%  85,76% 82,88% 84,25%  86,42% 89,59%
CMR Argentina 13,71% 15,21% 18,24% 16,78% 14,33% 8,78%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina -0,91% -0,97% -1,12% -1,03% -0,75% 1,63%
Colombia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento Colombia 68,44% 66,32% 66,44% 65,08% 64,84% 59,35%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 4,76% 4,84% 4,21% 3,44% 3,24% 4,83%
Negocio Bancario 26,80%  28,84% 29,35%  31,48%  31,92% 35,82%
Brasil 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros 0,39% -5,07% 2,40% 10,84%  40,85% 16,47%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 9: % Ingresos no Bancarios y Bancarios sobre subtotales

31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Ingresos por ventas 90,84% 90,08% 89,60% 95,34% 97,45% 97,60%
Ingresos por arrendamiento de Propiedades de Inversion 3,19% 3,40% 3,61% 3,87% 2,14% 2,20%
Ingresos por intereses 4,96% 5,28% 5,59% 0,45% 0,19% 0,08%
Ingresos por comisiones 1,02% 1,24% 1,20% 0,34% 0,22% 0,12%
Total Ingresos No bancarios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos por intereses y reajustes 76,31% 80,05% 79,80% 81,90% 82,55% 80,52%
Ingresos por comisiones 23,69% 19,95% 20,20% 18,10% 17,45% 19,48%
Total Ingresos bancarios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

119



Anexo 10: Crecimiento Ingresos de cada segmento y pais

L . . 31-dic-  31-dic- 31-dic-  31-dic-  30-jun- 5
Informacién Segmentos Negocios 31-dic-2016 Promedio
2017 2018 2019 2020 2021
Chile 0,00% 3,04% 1,51% -4,87% -0,12% -41,70% -0,11%
Tiendas por Departamento Chile 0,00% 2,52%  -3,36% -6,06% 2,81% -43,08% -1,02%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion
Chil 0,00% 1,15% 2,47% -6,08% 6,58% -33,88% 1,03%
ile
Supermercados Chile 0,00% 2,87% 2,15% -5,82% 12,48% -47,13% 2,92%
Promotora CMR 0,00% 10,76% 5,43%  -100,00% 0,00% 0,00% | -20,95%
Bienes Inmobiliarios Chile 0,00% 5,86% 8,10% -5,60% -36,07% -40,07% 2,78%
Negocio Bancario 0,00% 4,79% 4,12% 150,35% -15,78% -56,61% 35,87%
Per 0,00%  0,09%  1,28% 7,60% -1,50% -53,16% 1,87%
Tiendas por Departamento Pera 0,009 -4,11% 1,26% 4,65% -17,62% -50,70% -3,96%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién
0,00% -0,11% -0,41% 5,92% -14,53% -42,65% -2,28%
Perd
Supermercados Per 0,00% 3,70% 7,04% 11,01% 27,13% -57,86% 12,22%
Otros Negocios y Eliminaciones Peru 0,00% 25,88% 0,08% 5,06% -37,36% -50,06% -1,59%
Negocio Bancario 0,00% -2,91% -10,67% 8,93% -17,74% -63,52% -5,60%
Argentina 0,00% 4,41% -24,73% -14,88% -38,80% -57,76% | -18,50%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y
. . . 0,00% 2,70% -27,27% -13,48% -37,22% -56,21% -18,82%
materiales de construccion Argentina
CMR
. 0,00%  15,81% -9,74% -21,67% -47,75% -74,11% -15,84%
Argentina
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina 0,00% 12,09% -13,58% -21,50% -55,51% 101 770/- -19,62%
y (]
Colombia 0,00% 3,58% 9,37% 7,77%  -7,86% -58,69% 3,21%
Tiendas por Departamento Colombia 0,00% 0,37% 9,57% 5,55% -8,20% -62,19% 1,82%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 0,00% 5,44% -4,93% -11,96% -13,23% -38,33% -6,17%
Negocio Bancario 0,00% 11,42% 11,31% 15,62% -6,58% -53,65% 7,94%
Brasil 0,00% 14,42%  -8,84% 11,40% 1,93% -53,40% 4,73%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion
. 0,00% 14,42%  -8,84% 11,40% 1,93% -53,40% 4,73%
Brasil
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- - 130,63
Otros 0,00% 1471,46 135,62 284,47% . -82,98% | -298,00%
(]
% %
Total 0,00% 2,29% 0,47% -0,80%  -2,00% -47,02% -0,01%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 11: Crecimiento Ingresos Negocio Bancario y No Bancario

31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021 | Promedio
Ingresos por ventas 0,00% 1,35% -0,08% -1,63% 2,34% -45,46% 0,49%
Ingresos por arrendamiento de Propiedades de
Inversion 0,00% 8,98% 6,70% -1,10% -44,47% -44,13% -7,47%
Ingresos por intereses 0,00% 8,82% 6,48% -92,63% -56,88% -77,37% | -33,55%
Ingresos por comisiones 0,00% 24,75% -3,11% -73,52% -37,03% -70,21% | -22,23%
Total Ingresos No bancarios 0,00% 2,20% 0,46% -7,56% 0,13% -45,54% -1,19%
Ingresos por intereses y reajustes 0,00% 8,37% 0,31% 80,24% -14,04% -58,40% 18,72%
Ingresos por comisiones 0,00% -12,98% 1,85% 57,40% -17,77% -52,39% 7,12%
Total Ingresos bancarios 0,00% 3,31% 0,62% 75,63% -14,71% -57,35% | 16,21%
Total 0,00% 2,29% 0,47% -0,80% -2,00% -47,02% -0,01%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 12: % Costo de Venta por Segmento y Pais sobre Ingresos totales

Informacion Segmentos Negocios no Bancarios Sidic- Sidic- Sidic- Stdic Sidic- 80un-
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Chile 38,60% 37,96% 38,10% 3569% 37,65%  41,60%
Tiendas por Departamento Chile 11,47% 11,30% 10,89% 10,80% 11,55%  12,08%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 16,33% 1598%  16,16% 15,66% 16,65%  20,57%
Supermercados Chile 6,18% 6,18% 6,23% 5,97% 6,74% 6,65%
Promotora CMR 2,50% 2,59% 2,74% 0,00% 0,00% 0,00%
Bienes Inmobiliarios Chile 1,08% 1,05% 1,16% 1,18% 1,25% 1,25%
Negocio Bancario 1,04% 0,87% 0,92% 2,08% 1,46% 1,04%
Pert 16,30% 15,82% 16,12% 17,47% 18,30% 16,21%
Tiendas por Departamento Peru 4,87% 4,50% 4,49% 4,83% 4,25% 3,90%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Peru 4,84% 4,74% 4,70% 5,02% 4,30% 4,57%
Supermercados Peru 5,90% 5,90% 6,30% 7,01% 9,15% 7,37%
Otros Negocios y Eliminaciones Peri 0,05% 0,05% 0,14% 0,06% 0,23% 0,15%
Negocio Bancario 0,73% 0,62% 0,48% 0,55% 0,37% 0,23%
Argentina 3,31% 3,29% 2,82% 2,26% 1,29% 1,07%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de
construccion Argentina 2,73% 2,81% 2,14% 1,89% 1,20% 1,02%
CMR Argentina 0,57% 0,49% 0,68% 0,37% 0,09% 0,04%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Colombia 3,57% 3,24% 3,41% 3,81% 3,76% 2,66%
Tiendas por Departamento Colombia 3,08% 2,80% 2,98% 3,26% 3,19% 2,24%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 0,03% 0,03%
Negocio Bancario 0,47% 0,44% 0,44% 0,55% 0,54% 0,40%
Brasil 1,31% 1,42% 1,29% 1,47% 1,48% 1,29%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 1,31% 1,42% 1,29% 1,47% 1,48% 1,29%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Provision por riesgo de créditos 1,71% 2,00% 1,93% 3,59% 4,06% 0,83%
Otros 0,53% 0,51% 0,24% 0,25% 1,07% 1,03%
Total 64,27% 63,22% 63,43% 6452% 67,61% 64,69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 13: % Costos sobre total de ingresos de cada negocio

Conceptos Costos Operacional 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Costo de ventas de bienes y servicios ® 63,04% 61,51% 61,55% 65,70% 68,39% 67,79%
Costo de venta entidades financieras 1,53% 2,00% 2,27% 0,43% 0,10% 0,05%
Costo de depreciacion propiedades de inversion y
o 1,03% 1,00% 1,11% 1,33% 1,43% 1,32%

mantenimiento
Costo de operaciones continuas Negocios no Bancarios,

65,59% 64,52% 64,93% 67,46% 69,93% 69,16%
Total
Gastos por intereses y reajustes 22,05% 18,17% 16,47% 13,53% 11,64% 9,31%
Gastos por comisiones 5,82% 5,64% 6,25% 8,57% 7,32% 7,22%
Provisién por riesgo de créditos 21,22% 24,68% 23,70% 24,95% 32,45% 8,26%
Costo de operaciones continuas Negocios Bancarios,

49,09% 48,50% 46,42% 47,05% 51,42% 24,78%
Total
Costo Total 64,27% 63,22% 63,43% 64,52% 67,61% 64,69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 14: % costos de venta de cada segmento sobre total del pais

Informacion Segmentos Negocios no Bancarios Sidic- Sidic- Sidic- Stdic Sidic- 80un-
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Chile 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento Chile 29,72%  29,77%  2857% 30,26%  30,67%  29,04%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 4231% 42,09%  42,42%  43,88% 44,22%  49,45%
Supermercados Chile 16,01% 16,28%  16,34% 16,73% 17,89%  16,00%
Promotora CMR 6,48% 6,82% 7,19% 0,00% 0,00% 0,00%
Bienes Inmobiliarios Chile 2,79% 2,75% 3,05% 3,31% 3,32% 3,01%
Negocio Bancario 2,69% 2,29% 2,43% 5,82% 3,89% 2,50%
Pera 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento Peru 2991% 28,46% 27,87% 27,62% 23,25% 24,03%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Peru 29,72%  2997%  29,19% 28,74%  23,52%  28,18%
Supermercados Peru 36,19%  37,32% 39,11%  40,14% 49,97% 45,48%
Otros Negocios y Eliminaciones Peri -0,28% 0,30% 0,85% 0,33% 1,23% 0,90%
Negocio Bancario 4,46% 3,94% 2,97% 3,17% 2,03% 1,40%
Argentina 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de
construccion Argentina 82,55%  85,20% 76,00%  83,61%  93,15% 95,90%
CMR Argentina 17,22% 14,82% 24,03% 16,44% 6,92% 4,20%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina 0,23% -0,01% -0,04% -0,05% -0,07% -0,09%
Colombia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tiendas por Departamento Colombia 86,39% 86,40% 87,25% 85,67% 84,90% 84,06%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 0,34% -0,02% -0,21% -0,12% 0,76% 0,98%
Negocio Bancario 13,26% 13,62% 12,96% 14,45% 14,33% 14,95%
Brasil 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Provision por riesgo de créditos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Otros 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 15: Costos de Venta sobre total de costo de cada negocio

Conceptos Costos Operacional 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Costo de ventas de bienes y servicios 96,10% 95,34% 94,79% 97,38% 97,80% 98,01%
Costo de venta entidades financieras 2,33% 3,10% 3,50% 0,64% 0,15% 0,07%
Costo de depreciacion propiedades de inversién y

mantenimiento 1,57% 1,56% 1,72% 1,98% 2,05% 1,92%
Costo de operaciones continuas Negocios no Bancarios,

S 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Gastos por intereses y reajustes 44,91% 37,47% 35,48% 28,75% 22,65% 37,56%
Gastos por comisiones 11,85% 11,63% 13,47% 18,22% 14,23% 29,11%
Provision por riesgo de créditos 43,24% 50,89% 51,06% 53,03% 63,12% 33,32%
Costo de operaciones continuas Negocios Bancarios, Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 16: Costo de venta de cada segmento sobre total de costo de venta

Informacion Segmentos Negocios no Bancarios Sidic- Sidic- Sidic- Stdic Sidic- 80un-
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Chile 60,07% 60,05% 60,06% 5531% 5568% 64,31%
Tiendas por Departamento Chile 17,85% 17,87% 17,16% 16,74% 17,08%  18,67%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Chile 25,42%  2527%  2548% 2427% 24,63%  31,80%
Supermercados Chile 9,62% 9,78% 9,82% 9,25% 9,96%  10,29%
Promotora CMR 3,89% 4,09% 4,32% 0,00% 0,00% 0,00%
Bienes Inmobiliarios Chile 1,68% 1,65% 1,83% 1,83% 1,85% 1,94%
Negocio Bancario 1,62% 1,37% 1,46% 3,22% 2,16% 1,61%
Pert 25,36%  25,02% 2541% 27,07% 27,07% 25,06%
Tiendas por Departamento Peru 7,59% 7,12% 7,08% 7,48% 6,29% 6,02%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccién Peru 7,54% 7,50% 7,42% 7,78% 6,37% 7,06%
Supermercados Peru 9,18% 9,34% 9,94% 10,87%  13,53%  11,40%
Otros Negocios y Eliminaciones Peri -0,07% 0,08% 0,22% 0,09% 0,33% 0,23%
Negocio Bancario 1,13% 0,99% 0,76% 0,86% 0,55% 0,35%
Argentina 5,15% 5,21% 4,45% 3,50% 1,90% 1,65%
Tiendas por Departamento y mejoramiento para el hogar y materiales de
construccion Argentina 4,26% 4,44% 3,38% 2,92% 1,77% 1,58%
CMR Argentina 0,89% 0,77% 1,07% 0,58% 0,13% 0,07%
Otros Negocios y Eliminaciones Argentina 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Colombia 5,55% 5,12% 5,38% 5,90% 5,56% 4,12%
Tiendas por Departamento Colombia 4,80% 4,42% 4,69% 5,05% 4,72% 3,46%
Otros Negocios y Eliminaciones Colombia 0,02% 0,00% -0,01% -0,01% 0,04% 0,04%
Negocio Bancario 0,74% 0,70% 0,70% 0,85% 0,80% 0,62%
Brasil 2,04% 2,25% 2,04% 2,28% 2,20% 1,99%
Mejoramiento para el hogar y materiales de construccion Brasil 2,04% 2,25% 2,04% 2,28% 2,20% 1,99%
Otros Negocios y Eliminaciones Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Provision por riesgo de créditos 2,65% 3,17% 3,04% 5,56% 6,01% 1,29%
Otros -0,83%  -0,81%  -0,38% 0,38% 1,58% 1,59%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 17: % Costo sobre Ingreso por Pais Falabella S.A.

Rubros donde opera

63,41% 61,89% 61,48% 60,05% 62,16% 62,41% [ 61,90%
65,37% 64,84% 65,54% 65,48% 68,25% 68,38% | 66,31%
52,88% 51,49% 58,90% 54,91% 50,11% 52,19% | 53.42%
60,00% 53,72% 52,03% 53,43% 56,17% 51,00% | 54,39%
67,34% 65,13% 65,35% 66,12% 64,21% 63,25% |  65,24%
4840,93%  -459,27%  1466,98%  860,96%  489,15%  552,91% | 1291,95%
64,27% 63,22% 63,43% 64,52% 67,61% 64,69% | 64,62%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.

Anexo 18: : % Costo sobre Ingreso por Segmento Falabella S.A.

Rubros donde opera

65,96% 64,55% 65,28% 67,75% 70,14% 68,76% | 67,07%
69,98% 69,30% 68,94% 70,12% 68,58% 67,84% | 69,13%
75,61% 74,93% 74,67% 74,82% 74,49% 74,56% | 74,85%
27,83% 26,09% 26,91% 28,76% 46,76% 41,34% | 32,95%
81,70% 105,82% 12,68% 24,60% 81,97% 124,76% | 71,92%
54,00% 49,60% 53,70% 53,79% 24,22% 2494% | 43,37%
49,09% 48,50% 46,42% 47,05% 51,42% 24,78% | 44,54%
64,27% 63,22% 63,43% 64,52% 67,61% 64,69% | 64,62%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 19: GAV sobre los ingresos totales de cada negocio

Conceptos GAV 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Remuneraciones y gastos del personal 12,02% 12,60% 12,61% 13,49% 13,11% 11,36%
Arriendos y gastos comunes 2,00% 2,17% 2,30% 0,93% 0,74% 0,63%
Servicios basicos energia y agua 0,71% 0,68% 0,65% 0,72% 0,67% 0,58%
Servicios computacion 0,07% 0,07% 0,11% 0,12% 0,23% 0,09%
Materiales e insumos 0,54% 0,55% 0,53% 0,54% 0,55% 0,39%
Viajes, estadia y movilizacion 0,25% 0,25% 0,23% 0,28% 0,12% 0,09%
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros 0,99% 0,99% 0,90% 0,93% 0,99% 0,83%
Honorarios y servicios de terceros 1,63% 1,54% 1,54% 1,78% 1,77% 1,54%
Elementos de seguridad 0,00% 0,00% 0,00% 0,60% 0,59% 0,58%
Mantencion y reparacion 0,44% 0,43% 0,52% 0,08% 0,10% 0,08%
Comunicacién 0,05% 0,04% 0,04% 0,08% 0,03% 0,03%
Comisiones 0,47% 0,47% 0,47% 0,56% 0,58% 0,50%
Otros 0,01% 0,00% 0,08% 0,04% 0,15% -0,04%
Total Negocio no Bancario 19,17% 19,79% 19,98% 20,14% 19,63% 16,66%
Remuneraciones y gastos del personal @ 13,92% 13,85% 14,68% 11,04% 11,79% 12,33%
Gastos de administracion 18,18% 19,03% 20,64% 14,61% 17,42% 23,53%
Otros gastos operacionales 1,70% 2,40% 2,73% 3,27% 4,19% 4,95%
Total Negocio Bancario 33,80% 35,28% 38,06% 28,93% 33,40% 40,81%
Total 20,35% 21,05% 21,45% 21,41% 21,35% 19,09%
Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
Anexo 20: Cuentas del GAV sobre el total de GAV da cada sector
Conceptos GAV 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Remuneraciones y gastos del personal @ 62,70% 63,67% 63,10% 66,99% 66,76% 68,17%
Arriendos y gastos comunes 10,41% 10,95% 11,49% 4,60% 3,79% 3,77%
Servicios bésicos energia y agua 3,72% 3,41% 3,26% 3,58% 3,41% 3,48%
Servicios computacion 0,34% 0,38% 0,56% 0,62% 1,19% 0,54%
Materiales e insumos 2,83% 2,76% 2,63% 2,66% 2,80% 2,33%
Viajes, estadia y movilizacién 1,29% 1,29% 1,17% 1,38% 0,60% 0,57%
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros 5,14% 4,99% 4,53% 4,62% 5,04% 4,99%
Honorarios y servicios de terceros 8,49% 7.77% 7,70% 8,85% 9,01% 9,23%
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Elementos de seguridad 0,00% 0,00% 0,00% 2,96% 3,03% 3,49%
Mantencion y reparacion 2,28% 2,18% 2,62% 0,39% 0,50% 0,50%
Comunicacién 0,27% 0,21% 0,22% 0,38% 0,13% 0,16%
Comisiones 2,46% 2,39% 2,36% 2,76% 2,97% 3,01%
Otros 0,06% 0,00% 0,38% 0,21% 0,77% -0,22%
Total Negocio no Bancario 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Remuneraciones y gastos del personal @ 41,18% 39,26% 38,58% 38,17% 35,29% 30,21%
Gastos de administracion 53,79% 53,95% 54,24% 50,51% 52,17% 57,66%
Otros gastos operacionales 5,03% 6,79% 7,18% 11,32% 12,54% 12,13%
Total Negocio Bancario 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
Anexo 21: GAV de cada negocio sobre GAV total
Conceptos GAV 31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Remuneraciones y gastos del personal @ 54,33% 55,01% 54,00% 53,96% 53,69% 53,48%
Arriendos y gastos comunes 9,02% 9,46% 9,83% 3,71% 3,04% 2,96%
Servicios bésicos energia y agua 3,22% 2,95% 2,79% 2,88% 2,74% 2,73%
Servicios computacion 0,30% 0,32% 0,48% 0,50% 0,95% 0,42%
Materiales e insumos 2,45% 2,38% 2,25% 2,14% 2,25% 1,83%
Viajes, estadia y movilizacién 1,11% 1,11% 1,00% 1,11% 0,48% 0,45%
Impuestos, contribuciones, patentes, seguros y otros 4,45% 4,31% 3,87% 3,72% 4,05% 3,91%
Honorarios y servicios de terceros 7,36% 6,71% 6,59% 7,13% 7,24% 7,24%
Elementos de seguridad 0,00% 0,00% 0,00% 2,38% 2,43% 2,74%
Mantencion y reparacion 1,98% 1,88% 2,24% 0,32% 0,40% 0,39%
Comunicacién 0,23% 0,18% 0,19% 0,31% 0,11% 0,12%
Comisiones 2,13% 2,07% 2,02% 2,22% 2,39% 2,36%
Otros 0,05% 0,00% 0,32% 0,17% 0,62% -0,17%
Total Negocio no Bancario 86,65% 86,40% 85,58% 80,55% 80,41% 78,45%
Remuneraciones y gastos del personal @ 5,50% 5,34% 5,56% 7.42% 6,91% 6,51%
Gastos de administracion 7,18% 7,34% 7,82% 9,82% 10,22% 12,43%
Otros gastos operacionales 0,67% 0,92% 1,04% 2,20% 2,46% 2,61%
Total Negocio Bancario 13,35% 13,60% 14,42% 19,45% 19,59% 21,55%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 22: Gastos no Operacionales sobre Ingresos

31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Otros gastos, por funcién -1,71% -1,82% -1,68% -1,76% -1,35% -1,38%
Efectos del temporal Peru 0,00% -0,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Arriendos de Bienes Raices 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado por reestructuraciéon negocios Argentina 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,74% -0,39%
Perdida por alteraciones al orden publico 0,00% 0,00% 0,00% -0,35% 0,00% 0,00%
Reverso de provisiones 0,08% 0,07% 0,14% 0,07% 0,05% 0,03%
Indemnizaciones 0,01% 0,19% 0,03% 0,47% 0,33% 0,17%
Ganancia (pérdida) por baja propiedades, planta y equipo 0,17% -0,06% 0,19% -0,22% -0,21% 0,02%
Demandas vy litigios -0,04% -0,07% -0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Deterioro de activos disponibles para la venta 0,00% 0,00% -0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
Efecto escision Aventura Plaza 1,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Efecto término de contrato concesion Puerto Barén 0,00% -0,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado por enajenacién de negocios 0,00% 0,00% 0,00% 0,13% 0,00% 0,00%
Recupero de impuestos 0,00% 0,00% 0,00% 0,14% 0,02% 0,04%
Plusvalia negativa por adquisicion de Centro Comercial
Calima (Nota 41) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
Otros 0,02% 0,08% 0,02% 0,01% -0,01% 0,02%
Otras (pérdidas) ganancias 2,03% 0,04% 0,28% 0,26% -0,54% -0,13%
Ingresos financieros 0,19% 0,18% 0,44% 0,34% 0,82% 0,95%
Gastos por intereses, préstamos bancarios -0,91% -0,74% -0,62% -0,51% -0,69% -0,39%
Gastos por intereses, obligaciones y otros préstamos -1,08% -1,05% -1,11% -1,22% -1,27% -1,09%
Gasto por intereses de arrendamientos -0,07% -0,05% -0,03% -0,69% -0,63% -0,54%
Gastos por intereses, swap y forward -0,38% -0,32% -0,26% -0,33% -0,45% -0,31%
Otros costos financieros -0,19% -0,22% -0,12% 0,14% -0,04% 0,14%
Costos financieros -2,63% -2,38% -2,14% -2,61% -3,07% -2,19%
Sodimac Colombia S.A. 0,22% 0,23% 0,23% 0,24% 0,22% 0,30%
Sociedad Distribuidora de Mejoramiento del Hogar y
Construccion S.A.P.I. de C.V. 0.00% 0,03% 0.08% 0.12% 0.09% 0.07%
Inmobiliaria Cervantes S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Servicios Financieros Soriana S.A.P.l de C.V. 0,00% -0,02% -0,06% -0,12% -0,08% -0,06%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Inmobiliaria Sodimeg S.A de C.V 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el 0,27% 0,19% 0,08% 0,00% 0,04% 0,18%
método de la participacion, No Bancario
Diferencias de cambio 0,05% -0,01% -0,19% -0,27% -0,35% -0,59%
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Unibanca S.A. 0,07% 0,06% 0,07% 0,06% 0,06% 0,04%

Total Resultado No Operacional -1,95% -3,67% -3,18% -3,68% -4,19% -3,33%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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Anexo 23: Gastos no Operacionales sobre Gasto no Operacional total

31-dic-2016 31-dic-2017 31-dic-2018 31-dic-2019 31-dic-2020 30-jun-2021
Otros gastos, por funcion 80,74% 45,49% 48,57% 40,96% 28,16% 37,19%
Efectos del temporal Peru 0,00% 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Arriendos de Bienes Raices -1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado por reestructuracién negocios Argentina 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 15,34% 10,64%
Perdida por alteraciones al orden publico 0,00% 0,00% 0,00% 8,09% 0,00% 0,00%
Reverso de provisiones -3,81% -1,71% -4,03% -1,69% -1,05% -0,77%
Indemnizaciones -0,69% -4,78% -0,94% -10,90% -6,88% -4,51%
Ganancia (pérdida) por baja propiedades, planta y equipo -7,83% 1,39% -5,49% 5,00% 4,45% -0,46%
Demandas y litigios 1,87% 1,64% 1,28% 0,00% 0,00% 0,00%
Deterioro de activos disponibles para la venta 0,00% 0,00% 1,54% 0,00% 0,00% 0,00%
Efecto escisién Aventura Plaza -83,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Efecto término de contrato concesién Puerto Bardn 0,00% 1,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado por enajenacién de negocios 0,00% 0,00% 0,00% -2,98% 0,00% 0,00%
Recupero de impuestos 0,00% 0,00% 0,00% -3,22% -0,47% -0,97%
Plusvalia negativa por adquisicion de Centro Comercial
Calima (Nota 41) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,23% 0,00%
Otros -0,75% -1,88% -0,59% -0,32% 0,18% -0,55%
Otras (pérdidas) ganancias -95,96% -1,00% -8,21% -6,00% 11,35% 3,38%
Ingresos financieros -9,12% -4,60% -12,72% -7,91% -17,11% -25,53%
Gastos por intereses, préstamos bancarios 42,70% 18,45% 17,85% 11,90% 14,48% 10,60%
Gastos por intereses, obligaciones y otros préstamos 51,14% 26,15% 32,01% 28,39% 26,43% 29,38%
Gasto por intereses de arrendamientos 3,43% 1,37% 0,99% 16,00% 13,08% 14,47%
Gastos por intereses, swap y forward 17,70% 7,94% 7,63% 7,66% 9,33% 8,38%
Otros costos financieros 8,95% 5,61% 3,43% -3,35% 0,79% -3,66%
Costos financieros 123,92% 59,52% 61,91% 60,59% 64,12% 59,17%
Sodimac Colombia S.A. -10,17% -5,87% -6,53% -5,58% -4,56% -8,22%
Sociedad Distribuidora de Mejoramiento del Hogar y
Construccion S.A.P.l. de C.V. 0.09% 0.67% 221% 280% 1,92% 1,.94%
Inmobiliaria Cervantes S.A. -0,01% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% -0,01%
Servicios Financieros Soriana S.A.P.l de C.V. 0,07% 0,55% 1,85% 2,69% 1,75% 1,53%
Inmobiliaria Sodimeg S.A de C.V 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% -0,01%
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Total Resultado No Operacional 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Falabella S.A.
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