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Perspectiva

Estable

Saga Falabella S.A. y Subsidiarias

Millones de Soles (MM S/) U12M Jun-18 dic-17 dic-16
Ingresos 3,115 2,984 3,011
EBITDA * 291 256 275
Mg. EBITDA (%) 9.4% 8.6% 9.2%
Flujo de Caja Operativo (CFO) 358 227 243
Deuda Financiera Total 522 536 691
Cajay valores liquidos 94 78 80
Deuda Fin. / EBITDA (x) 1.8 2.1 2.5
Deuda Fin. Neta / EBITDA (x) 1.5 1.8 2.2
EBITDA / Gastos Fin. (x) 9.3 7.0 7.6
EBITDAR / (Gastos Fin. +Alq.) 3.2 2.8 3.0

(*) No incluye Otros Ingresos ni Egresos

Fuente: Saga Falabella S.A.

Metodologia aplicada
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Fundamentos

Las clasificaciones otorgadas a los instrumentos de Saga Falabella (en adelante
la Empresa) se fundamentan en:

Soporte de la matriz: Saga Falabella cuenta con el respaldo y expertise de su
accionista chileno, S.A.C.I. Falabella, el cual tiene una clasificacién internacional
de BBB+, con perspectiva estable, otorgada por FitchRatings. El grupo tiene
presencia en Argentina, Chile, Colombia, Brasil, Perd, Uruguay y en México,
siendo Peru la subsidiaria mas importante después de Chile en términos de
ingresos y EBITDA (aprox. 24% y 19% en el afio mévil finalizado en junio 2018,
respectivamente).

Estabilidad operacional: A pesar del menor crecimiento de la economia peruana
registrado en los Ultimos afios, del menor dinamismo del consumo y la mayor
competencia existente, Saga Falabella ha mostrado resultados operacionales
relativamente estables.

Cabe recordar que durante el primer trimestre del 2017 se produjo un evento
climatoldgico denominado fenémeno El Nifio costero, el cual afecté el consumo
especialmente en el norte del pais. En ese sentido, en el 2017 la Empresa registrd
un EBITDA consolidado de S/ 255.8 MM y un margen EBITDA de 8.6% (S/ 275.5
MMy 9.2% en el 2016, respectivamente).

Por su parte, en los dltimos 12 meses (en adelante U12M) a junio 2018, el
EBITDA consolidado ascendié a S/ 291.3 MM y el margen EBITDA fue 9.4%,
observandose una mejora producto de la reactivacion de la economia y del
consumo privado en la primera parte del afio.

Indicadores de endeudamiento estables: Al cierre del afio mévil a junio 2018
el ratio consolidado de Deuda Financiera / EBITDA se ubic6 en 1.8x y el Deuda
Financiera Ajustada / EBITDAR, en 3.0x. En ese sentido, se observé una mejora
con respecto a lo obtenido a diciembre 2017 (2.1x y 3.3x, respectivamente), en
linea con el mayor EBITDA registrado.

Lider de mercado: Las tiendas Saga Falabella mantienen el liderazgo del
mercado con una participacion de alrededor del 50%. Asimismo, cuentan con un
sélido posicionamiento de la marca, la misma que se encuentra en el top of mind
del consumidor peruano.

Alta capacidad de generacion de caja: Saga Falabella, junto al Banco Falabella
Perd, son proveedoras de fondos del holding local, lo que le ha permitido a la
misma financiar la expansion de los otros negocios que se encuentran presentes
en el Perd. En ese sentido, en el afio mavil finalizado en junio 2018 Saga Falabella
repartio dividendos por S/ 235.8 MM (S/ 233.0 MM en el 2017).

Sinergias con los diversos negocios del Grupo: La alianza comercial con el
Banco Falabella Per le otorga ventajas a la Empresa, al impulsar el consumo en
sus tiendas a travées del crédito. Asimismo, se destaca el contrato de asociacion
en participacién que mantiene con el Banco y que le ha permitido percibir ingresos
importantes (S/ 43.8 MM en los U12M a junio 2018 y S/ 57.5 MM en el 2017).
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Cabe sefalar que la Clasificadora no ha considerado dichos ingresos como parte
del EBITDA. Adicionalmente, Open Plaza Perd y Mall Plaza Per( han contribuido
de manera exitosa a la expansion y diversificacién geografica de las operaciones
de Saga Falabella y de los demas formatos con los que el Grupo opera en el
Perd, lo cual permite en conjunto, ser una oferta retail méas potente, y en el caso
de Saga Falabella incurrir en un menor costo de expansion al tener sélo que
implementar las tiendas, en vez de tener que adquirir los inmuebles.

¢Qué podria modificar las clasificaciones otorgadas?

El rating podria verse modificado de manera negativa si el nivel de
apalancamiento, medido como Deuda Financiera / EBITDA, se mantuviera de
manera sostenida por encima de 2.5x y/o se produjera un deterioro persistente
en los margenes y/o se realizara un plan de crecimiento agresivo que no vaya
acompafiado de una capitalizacion adecuada. Ademas, cambios en la
clasificacion de su matriz podrian implicar una revisién en las clasificaciones
asignadas.

Asimismo, entre los principales factores de riesgo que limitan los ratings
otorgados figuran: la sensibilidad del comercio y los créditos de consumo a los
movimientos en la actividad econdmica y el empleo; y el incremento de la
competencia proveniente de otros formatos (tiendas fast fashion, ventas online,
etc.).

Saga Falabella
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m Perfil

Saga Falabella tiene sus origenes en la que fuera Sears
Roebuck del Perd que comenzé a operar en 1953, la misma
que luego cambié su nombre por Sociedad Andina de los
Grandes Almacenes (SAGA), cuando Sears decidi6 retirarse
de la region. Posteriormente, en 1995 el Grupo Falabella de
Chile adquirié un paquete mayoritario de las acciones de la
Empresa, en linea con su estrategia de expansion regional,
y en 1999 la Empresa cambié de razén social para
convertirse en Saga Falabella. En la actualidad, Falabella
Peru es el accionista mayoritario de la Empresa.

Acorde con el modelo de negocios de su principal accionista,
Saga Falabella complementa su negocio comercial con los
otros formatos que maneja el Grupo, donde destaca el
negocio inmobiliario a través de sus vinculadas Open Plaza
Pert y Mall Plaza Perd, y el negocio financiero a través de
Banco Falabella Peru.

S.A.C.l. Falabella

El Grupo chileno Falabella es uno de los retailers mas
grandes de Latinoamérica. Desde sus inicios el Grupo ha
buscado la diversificacion de sus negocios por lo que en la
actualidad opera en los segmentos de tiendas por
departamento, mejoramiento del hogar, supermercados,
negocio inmobiliario y retail financiero. Ademas, el Grupo
estd presente en Argentina, Pert, Colombia, Brasil,
Uruguay, y en México. En México el Grupo tiene un acuerdo
de entendimiento con la mexicana Soriana, empresa duefia
de la segunda cadena de supermercados mas grande en
dicho pais, para desarrollar de manera conjunta en dicho
mercado una cadena de tiendas de mejoramiento del hogar
y un negocio de servicios financieros.

La matriz S.A.C.I. Falabella, controlada por las familias
Solari y Del Rio, cuenta con un alto nivel de solvencia,
fortaleza operativa en sus diferentes unidades de negocio,
asi como estabilidad en sus margenes vy flujos; lo que se
recoge en la clasificacion de riesgo de su deuda de largo
plazo, de AA(cl) en escala chilena y BBB+ en escala
internacional, con perspectiva estable, ambas otorgadas por
FitchRatings. A nivel consolidado, en el afio movil finalizado
a junio 2018 la Matriz facturé el equivalente a
aproximadamente US$14,000 MM y tuvo una utilidad neta
atribuible a los accionistas mayoritarios de alrededor
de US$780 MM. Asimismo, sus pasivos consolidados
ascendieron a aproximadamente US$14,400 MM vy el
patrimonio atribuible a los accionistas mayoritarios fue de
unos US$7,000 MM.

Empresas

Al cierre de junio 2018 el Grupo contaba con 496 tiendas
(491 a dic. 2017) para los diferentes formatos y lineas de
negocio, asi como 42 locales del negocio inmobiliario (el
mismo numero que a fines del 2017), entre power centers y
shopping centers, en conjunto.

Principales Tiendas (Jun-18)
Chile Peri  Argentina Colombia Brasil Uruguay TOTAL

Mejoramiento del Hogar 90 56 8 38 57 3 252
Tiendas por Dpto. 46 29 11 26 - - 112
Supermercados 66 66 - - - - 132
Malls / power centers 27 14 - 1 - - 42
TOTAL 229 165 19 65 57 3 538

Fuente: SACI Falabella

En lo que se refiere a su presencia en México, en abril 2016
el Grupo firm6 un acuerdo con el grupo Soriana de México
para el desarrollo conjunto del negocio financiero (bajo la
bandera CMR) y del mejoramiento del hogar (bajo la
bandera Sodimac) en dicho pais. Ambas partes acordaron
realizar un aporte econdémico, y de manera individual
Falabella aportara su expertise en el negocio financiero, el
mismo que se desarrollara en todos los formatos de Soriana.
Por su parte, el grupo Soriana aportara el conocimiento del
mercado mexicano, ademas de terrenos para el desarrollo
de tiendas Sodimac en dicho pais. Al respecto, cabe
mencionar que en mayo del 2017 se dio inicio al negocio
financiero en México con la emisién de la primera tarjeta de
crédito del Grupo.

Segun el anuncio del Grupo, el plan de crecimiento para el
periodo 2018-2021 implicaria una inversion de unos US$3.9
billones. El plan contempla 108 nuevas tiendas y 8 nuevos
centros comerciales, repartidos en todas sus plazas, asi
como proyectos de infraestructura, logistica y sistemas para
potenciar sus operaciones y lograr mayores eficiencias.
Cabe resaltar que en el 2018 se invertirian unos US$984
millones (24.9% del plan).

Plan de Inversiones
(US$ millones)

1,200
1,150
1,100
1,050
1,000 984 99 975 989
i I N . B
900

2018 2019 2020 2021

Fuente: S.A.C.I. Falabella
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Plan de Inversiones 2018-2021
(US$ millones)
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tiendas y
malls
37%

Fuente: S.A.C.I. Falabella

El objetivo de S.A.C.I. Falabella es mantenerse como una
de las empresas lideres de retail en Latinoamérica. Para
lograrlo, busca brindar una oferta innovadora de productos
y servicios de buena calidad, a precios convenientes y con
soluciones a la medida de cada mercado, para las personas
y el hogar, a lo largo de su ciclo de vida.

B Estrategia

La estrategia de crecimiento de Saga Falabella en el Per(
se basa en la expansion de sus operaciones en torno al
negocio de retail, ya sea a través de la apertura de nuevos
locales y/o ampliacién de las existentes, ofreciendo una gran
diversidad de productos de calidad, moda y tecnologia.

La Empresa busca una expansion diversificada, tanto
geograficamente como por nivel socio-econémico. Por lo
tanto, viene incursionando en la periferia de la ciudad de
Lima y en el interior del pais (principales provincias). Su
expansion esta respaldada por las actividades inmobiliarias
del Grupo. Asi, en el Peru los centros comerciales del Grupo
son desarrollados por Open Plaza Perd y Malls Plaza Peru?.

Adicionalmente, las actividades de Saga Falabella se ven
repotenciadas por las actividades de Banco Falabella Peru,
el cual administra las tarjetas de crédito CMR y CMR Visa; y
ha sido un importante motor de crecimiento y constituye una
ventaja frente a otros retailers o cadenas especializadas que
no cuentan con un brazo financiero.

Es importante resaltar, dentro del enfoque onmicanal, el
canal digital con el que cuenta Saga Falabella. Por medio de
este Ultimo, planea mejorar su posicionamiento a través de
una oferta de mayor valor, multiproducto y multisegmento;
mediante la mayor penetracion en canales no tradicionales.

! Cabe sefialar que durante 2016 se dividieron los centros comerciales que
venian operando bajo la bandera Aventura Plaza (Bellavista-Callao, Santa

Empresas

Asimismo, quiere posicionarse como el mejor e-commerce
mediante mayores funciones web y de la App de teléfonos
moviles, las mismas que deben brindar la mejor experiencia
al cliente mediante una facil y rapida integracion.

B Operaciones

La Empresa se desempefia en el negocio de tiendas por
departamento, cuyas ventas son mas sensibles a los ciclos
econdmicos que en el negocio de supermercados. La mayor
sensibilidad se da en los articulos de menor rotacion, como
son electrodomésticos y electronica.

La Clasificadora destaca la ventaja de Saga Falabella para
realizar compras de manera coordinada con el resto del
Grupo, lo cual le otorga un alto poder de negociaciéon con
sus proveedores. Su eficiencia en la logistica de distribucion
le permite mantener reducidas mermas, una rotacion
adecuada de sus inventarios, reducidos deterioros y
maximizar el espacio.

Asimismo, se destaca también los esfuerzos realizados en
la venta activa por internet, canal que se ha vuelto
importante para la Empresa y que permiti6 menguar los
efectos del cierre de las tiendas del norte ante los efectos
del fenébmeno El Nifio costero.

Durante el 2018 Saga Falabella no registré ninguna nueva
apertura, con lo que a junio 2018 el numero de tiendas
se mantuvo en 29 (14 de ellas en provincias), con una
superficie de ventas aproximada de 177,000 m2. De este
modo, en los U12M a junio 2018 registré ventas por metro
cuadrado por aproximadamente S/ 17.6 mil (cifra superior a
la del cierre 2017: S/ 16.9 mil).

Sin embargo, en el 2018 la Empresa ha continuado
realizando importantes remodelaciones para hacer mas
atractivas sus tiendas existentes para los consumidores.

Evolucién del nimero de tiendas y area (miles m2)
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Anita, Trujillo y Arequipa). Asi el Grupo Falabella se quedé con los malls de
Bellavista y Truijillo, que actualmente operan bajo la marca Mall Plaza.

Saga Falabella
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Es importante indicar que como consecuencia del
inesperado fenébmeno El Nifio costero, principalmente en la
zona norte del pais, el primer semestre del 2017 estuvo
marcado por importantes dafios en las instalaciones y
mercaderia de algunas tiendas que operan en la zona
mencionada. Asi, la Empresa reconoci6 S/ 8.5 MM de
gastos extraordinarios por dafios relacionados al siniestro.
Cabe sefialar que la indemnizacion total reconocida por la
comparfiia de seguros fue de S/ 20.9 MM (incluye dafios de
activos mas lucro cesante), los cuales al cierre de junio 2018
se habian cobrado en su totalidad.

Al respecto, la Clasificadora considera que los efectos de El
Nifio costero ya han sido superados y que es importante
retomar el plan de expansion en nuevas plazas como
estrategia de crecimiento, asi como la permanente
introduccion de nuevas marcas, dado que permite menguar
los efectos de la mayor competencia por parte de jugadores
internacionales como Zara, H&M, Forever 21, entre otros;
los cuales tienen una estrategia bastante agresiva en
precios y moda.

En cuanto a la composicién de las ventas, vestuario
constituye la principal linea de negocio, seguida de
electrodomésticos. Por su parte, las ventas de decoracion
vienen ganando importancia, seguida de belleza. Asimismo,
Saga Falabella busca aumentar la venta de sus marcas
propias que son mas accesibles a la base poblacional mas
amplia y que le brinda mayor margen.

Las tarjetas CMR y CMR Visa, emitidas por Banco Falabella
Pert (BFP), financian en promedio alrededor del 40% de las
compras de los clientes de Saga Falabella.

Asimismo, BFP se ha posicionado como el primer emisor de
tarjetas de consumo con unos 1.4 millones de tarjetas a junio
2018, lo cual representaba el 21.8% de todas las tarjetas de
crédito de consumo otorgadas por la banca mdltiple (22.1%
a dic. 2017). Sin embargo, en términos de colocaciones el
BFP ocupé el tercer lugar de participacion, después del
Interbank y el Banco de Crédito del Pera. Por su parte, a
junio 2018, el saldo colocado por BFP en tarjetas era de
S/ 3,184 MM con una participacion de 16.4% en consumo
revolvente.

Adicionalmente, la Empresa percibe parte de los ingresos
que genera BFP, debido a que las tiendas Saga Falabella
representan un importante canal de colocacion. Las
condiciones de este acuerdo estan estipuladas en el
“Contrato de Asociacion en Participacion”. Como se
mencionara anteriormente, Saga Falabella y BFP son las
empresas peruanas proveedoras de fondos para la
expansion del Grupo en el Per(, esto dado que se
encuentran en una etapa mas desarrollada, aunque el resto

Empresas

de formatos ya estarian entrando a un proceso de
consolidacion.

B Industria

El negocio de tiendas por departamento en el Peru tuvo sus
inicios con la creacion de Oeschle en 1888. Pese a la larga
trayectoria de este negocio en el pais, la penetracion de las
tiendas por departamento es reducida, porque a finales de
la década de los 80’s este negocio se vio afectado por la
crisis financiera y la hiperinflacién, que lo llevé a la quiebra
en aquel entonces. Sélo luego de la estabilidad econémica
lograda en los 90’s empezo6 a desarrollarse nuevamente con
el ingreso de los retailers chilenos (en 1995).

Actualmente, en el mercado local compiten en el formato de
tiendas por departamentos Saga Falabella, Ripley, Paris y
Oeschle; las tres primeras de capital chileno y la dltima, de
capital nacional (vinculada al Grupo Interbank). A junio 2018
operaban en el Pert 91 tiendas por departamento (91 a dic.
2017). Cabe mencionar que Paris (Grupo Cencosud) hizo su
ingreso al mercado peruano en el 2013 y que a junio 2018
ya operaba 11 tiendas (6 en Lima y 5 en provincias), y
planeaba abrir una tienda méas en el primer semestre del
2019 (Paris San Miguel en Lima).

Evolucién en el nimero de tiendas
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En base a la informacion publica disponible (no se dispone
datos de Oeschle), las ventas de Saga Falabella, Ripley y
Paris en su conjunto en el afio movil finalizado a junio 2018
se estimaron en aproximadamente unos S/ 5,634 MM y
mostraron un crecimiento de 4.0% con respecto al 2017,
cifra aunque mayor al crecimiento de los tres Gltimos afios,
aun era significativamente menor al crecimiento observado
en afios anteriores, en los cuales se superaba el 10.0%.

Igualmente, en cuanto al desempefio del crédito de
consumo en el pais, a junio 2018 se observé un crecimiento
de 5.4%, registrando asi una ligera mejora con respecto al
cierre del 2017, pero siendo inferior a los crecimientos
registrados en afios anteriores. Esto se fundamentd
principalmente en: i) la recuperacion del consumo privado;
i) una tendencia més conservadora de los bancos en sus
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colocaciones de créditos debido al deterioro de sus carteras;
y, iii) la mejora de la economia nacional después del impacto
negativo del fendomeno El Nifio costero especialmente en el
primer semestre del 2017.

Crecimiento de Colocaciones Brutas en el
Sistema Bancario (Var %)
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Segun datos del Banco Central de Reserva (BCRP), en el
primer semestre del 2018 se observé una recuperacion en
la demanda interna (+5.3%), lo que contribuyé al crecimiento
del PBI, el cual fue de 4.3% en el primer semestre del afio.
Por su parte, para el 2018 y 2019 se esperaria que el PBI se
expandiera en torno al 4.0%. Asimismo, las proyecciones del
BCRP para el 2018 y 2019, con respecto al crecimiento del
consumo privado, eran de 3.8 y 3.6%, respectivamente.

Evolucién del Consumo Privado y PBI (var %)
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No obstante, se debe destacar la recomposicion de los
niveles socioeconémicos en el Perl. La base de la piramide
(niveles D — E) ha venido experimentando importantes
cambios en su estructura, lo cual evidencia una migracion
hacia los niveles mas altos, asi como una mejora en el nivel
de ingresos y en la calidad de vida de los peruanos.

La Clasificadora considera que los margenes van a seguir
ajustandose por la mayor competencia con las operadoras
internacionales de fast-fashion, que cuentan con mayores
sinergias y presencia a nivel mundial, asi como por el futuro
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ingreso de los operadores internacionales de comercio
electrénico (e-commerce), como Amazon, quien ya se
encuentra en Brasil y que recientemente ha anunciado su
interés en ingresar a Chile.

Dado que la estrategia de Amazon es reducir costos y
traspasar los ahorros a los consumidores, la competencia se
agudizara. Ello ha llevado al Grupo Falabella a plantearse
ser el mayor operador de e-commerce en la regién, para lo
cual estan invirtiendo una cantidad fuerte en logistica y
tecnologia.

De esta manera, los retailers tradicionales tendran que ser
mas creativos para fidelizar a sus clientes, incorporar
nuevas marcas, ampliar la oferta y mantener una estructura
eficiente de gastos que le permitan generar eficiencias en su
operacion y ser mas competitivos. De ahi también que los
operadores de centros comerciales estén ampliando los
espacios destinados a diversion, mas que de aquellos que
compiten directamente con el e-commmerce.

B Desempefio Financiero - Saga Falabellay
Subsidiarias

En linea con el incremento del consumo privado, Saga
Falabella y Subsidiarias registraron ingresos en el afio movil
finalizado a junio 2018 por S/ 3,115 MM, lo que significé un
incremento de 4.4% con respecto a lo observado en el
ejercicio 2017.

De esta manera, el crecimiento puede explicarse por: i) la
recuperacion del consumo; ii) crecimiento de ventas online;
y, iii) el efecto rebote posterior al fenémeno climatoldgico de
El Nifio costero que afectd al primer semestre del 2017, el
cual tuvo un impacto en las ventas generando el cierre
temporal de dos tiendas en el norte del pais.

Desde el 2014 Saga Falabella viene mostrando
decrecimiento de las ventas por locales equivalentes, esto
es, a nivel de Same Store Sales (SSS), debido al bajo
crecimiento de la demanda interna, asi como a la mayor
competencia con el ingreso de las fast fashion y compras en
internet.

Asi en el 2014, 2015 y 2016 se registraron decrecimientos
de 0.7%, 1.2%, 1.6% respectivamente. En cuanto al 2017,
como se menciond, el primer semestre estuvo marcado por
el impacto del fendmeno El Nifio costero sobre un par de
tiendas ubicadas en el norte del pais, la paralizacién de
proyectos de infraestructura y la coyuntura politica, lo cual
se reflejo en la disminucion de la inversion privada y gasto
publico, asi como en la desaceleracion del consumo. Hacia
el segundo semestre esta tendencia logro revertirse en linea
con la evolucion del mix de productos, cerrando el afio con
0.3% de crecimiento. Por su parte, en la primera mitad del
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2018 se observo una importante recuperacion, por lo que
este indicador crecié un 12.1% y 8.4% durante el primer y
segundo trimestre, respectivamente.

Crecimiento Same Store Sales (SSS)
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Por su parte, el margen bruto consolidado fue similar al
observado al cierre del 2017. Asi, en el ailo mavil finalizado
en junio 2018 el margen fue 30.4% (30.0% a dic. 2017),
esperandose un margen similar para fines del 2018.

De otro lado, en los U12M a junio 2018 los gastos operativos
se incrementaron en 2.9% respecto al ejercicio 2017, como
resultado de mayores gastos de personal, asi como por
servicios prestados por terceros. En linea con lo anterior, los
gastos operativos representaron el 23.2% de los ingresos,
siendo similar a lo registrado al cierre del 2017 (23.5%), ello
debido a que la politica de la Matriz busca optimizar
constantemente los procesos de distribucién y logistica. Lo
anterior permitiria que los gastos operativos en términos
relativos se mantengan estables o se reduzcan
paulatinamente.

De esta manera, el EBITDA (no incluye Otros Ingresos ni
Otros Egresos) ascendié a S/ 291.3 MM, superior en 13.9%
al registrado en el ejercicio 2017. Asi, el margen EBITDA se
incremento, pasando de 8.6% a fines del 2017, a 9.4% al
cierre de los U12M a junio 2018.

Contrato Asociacién en Participacion (CAP)

S/ MM 2013 2014 2015 2016 2017 U12M Junl8
Ingresos por CAP 53.8 523 62.3 63.2 575 438
Aportes por CAP 75.4 178.7 183.4 387.1 185.0 185.0

Fuente: Saga Falabella

Asimismo, se debe sefialar que la Empresa percibe parte de
los ingresos que genera el Banco Falabella Pera por el
Contrato de Asociacion en Participacion. En el afio movil
terminado a junio 2018 el ingreso por este concepto
ascendi6é a S/ 43.8 MM, siendo menor al percibido en el 2017
(S/57.5 MM), debido al menor saldo promedio aportado.

Empresas

Cabe indicar que si se considerasen estos ingresos como
parte del EBITDA, éste ascenderia a S/ 335.1 MM y el
margen EBITDA ascenderia a 10.8% (S/ 313.3 MM y 10.5%
en el 2017, respectivamente).

Ventas y Margen EBITDA

S/ MM
3,200 -
11.4% 11.2%
aa0 | 10— 7 0% 108%
oo 9.3% 9.2% 5.0% 9.4%
3,000 - . %\/
2,900 A
2,800
2,700
Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 ulz2m
Jun-18
Ventas en Miles = Mg. EBITDA = Mg. EBITDA + AP*

(*) AP=Ingresos por Asociacion en Participacion
Fuente: Saga Falabella

Con la idea de seguir mejorando el margen, la Empresa
sigue abocada en ser la primera alternativa de compra de
sus clientes, estrategia que es la misma que se viene
aplicando a nivel de todas las empresas del Grupo y a nivel
regional. Para ello se sigue trabajando en mejorar el mix de
productos, calidad y servicio al cliente.

Por otro lado, dado el potencial y buen desempefio que
vienen mostrando las ventas por internet, el Grupo planea
realizar mejoras en tecnologia y logistica para enfrentar de
manera competitiva la demanda creciente en dicho canal, el
cual serd el canal del futuro, tal y como ha venido
sucediendo en el segmento retail en paises mas
desarrollados.

Asimismo, la Empresa sigue trabajando en proyectos que
buscan elevar la productividad y eficiencia, asi como en
realizar constantes sinergias con el Grupo, de tal manera
gque pueda estar mejor preparada ante la nueva
competencia y mostrar mayor flexibilidad para adecuarse a
las nuevas condiciones del mercado.

De otro lado, cabe resaltar que durante el afio movil
finalizado a junio 2018 Saga Falabella tuvo gastos por
alquileres por S/ 85.2 MM (S/ 84.0 MM a dic. 2017).

Por su parte, la Empresa financiaba una parte importante de
sus operaciones comerciales con proveedores. A junio 2018
el ciclo de caja fue de unos 75 dias, nivel similar al del 2017.

Ademas, se debe indicar que durante los U12M a junio 2018
Saga Falabella efectué remodelaciones en diversas tiendas
por unos S/ 103.8 MM (S/ 72.1 MM en el 2017).

Saga Falabella
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B Estructura de Capital

La deuda financiera consolidada (incluye préstamos con
vinculadas) disminuy6 de S/ 536.5 MM a fines del 2017, a
S/ 522.4 MM a junio 2018. Lo anterior se produjo, entre
otros, como consecuencia de la devolucién de parte Banco
Falabella de aportes realizados por el Contrato de
Asociacién en Participacion. Asi, estos recursos fueron
utilizados especialmente para reducir la deuda financiera
gue se mantenia principalmente con entidades bancarias.

Debe recordarse que desde el 2015 la estrategia financiera
de la Empresa era prestarse de la casa matriz local, dado
que se buscaba consolidar en esta Udltima todo el
financiamiento de las subsidiarias que operan en el Per(. De
ahi que el financiamiento de Saga Falabella con Falabella
Pert ha venido en aumento y elevando su participacion
dentro de la estructura de fondeo. Sin embargo, a junio 2018
se observé una disminucion.

Por su parte, durante el primer semestre del 2018, la
Empresa realizo el re perfilamiento de la deuda de largo
representando la parte corriente el 75.2% del total,
registrandose un cambio respecto al periodo anterior
(46.3%) y regresando a los niveles historicos.

Estructura de Financiamiento
Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 Jun-18

Plazo
Corto Plazo 60.1% 68.4% 72.8% 64.2% 46.3% 75.2%
Largo Plazo 39.9% 31.6% 27.2% 35.8% 53.7% 24.8%
Fuente
Préstamos 51.6% 60.4% 65.7% 56.6% 34.5% 71.0%
Bonos 47.5% 38.1% 27.7% 17.2% 15.4% 13.0%
Préstamos con vinculadas 0.0% 0.0% 5.5% 25.3% 49.3% 14.6%
Leasings y otros 0.9% 1.5% 1.1% 0.9% 0.9% 1.4%
Total (S/ MM) 480.1 503.1 560.0 690.6 536.5 522.4

Fuente: Saga Falabella

A junio 2018 los préstamos con vinculadas ascendieron a
S/ 76.3 MM (S/ 264.4 MM a dic. 2017) y representaron el
14.6% de la deuda financiera total. Dichos préstamos tienen
vencimientos hasta el 2029 y son a tasas que fluctian entre
6.48 'y 7.30%.

Es importante resaltar que, en términos generales, el
financiamiento total de las operaciones, es decir, de la
deuda financiera y con proveedores, respecto de las ventas
en los U12M a junio 2018 fue 26.4%, siendo inferior al 29.8%
registrado de fines del 2017. Por otro lado, los proveedores
representaron el 36.5% del financiamiento total (39.6% a dic.
2017).

Proveedoresy Deuda Financiera (S/ MM)

Proveedores 2145 249.4 277.2 298.9 351.9 300.0
Deuda Financiera 480.1 503.1 560.0 690.6 536.5 522.3
Total 694.6 752.5 837.2 989.5 888.4 822.3
Ventas Anuales U12M 2,684 2,834 2,911 3,011 2,984 3,115
(Prov.+Deuda Fin.)/ Ventas  25.9% 26.6% 28.8% 32.9% 29.8% 26.4%

Fuente: Saga Falabella
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A junio 2018 el saldo de los bonos emitidos por Saga
Falabella en el mercado local ascendi6 a S/ 67.7 MM
(S/ 82.4 MM a dic. 2017), saldo que represento el 13.0% de
la deuda financiera y que le permiti6 ampliar el duration de
la deuda asi como ampliar sus fuentes de fondeo.

A junio 2018 las tasas del fondeo en moneda nacional que
tenia con el mercado de capitales y/o instituciones
financieras fluctuaban entre 1.84% y 7.56%. En cuanto al
cronograma de la deuda financiera, se tenian S/ 392.9 MM
en el corto plazo, de los cuales S/ 225.0 MM correspondian
a un préstamo con BCP.

De otro lado, al cierre de junio 2018 el ratio consolidado de
Deuda Financiera / Capitalizacion fue 44.1%, siendo similar
al rango observado en los Ultimos cuatro afios. Por su parte,
si se considera la Deuda ajustada / Capitalizacion ajustada,
el indicador seria de 62.9%, siendo considerado
relativamente elevado dentro de los pares para la misma
categoria de riesgo.

Por su parte, al cierre del afio movil finalizado a junio 2018
el ratio Deuda Financiera / EBITDA consolidado fue 1.8x,
siendo inferior al 2.1x mostrado a diciembre 2017, debido al
mayor EBITDA obtenido y a las amortizaciones de deuda
realizadas. Cabe sefialar que la evolucién de la deuda ha
reflejado, entre otros, las menores necesidades de
financiamiento, debido a que no se abrieron nuevas tiendas
en el periodo mencionado.

Asimismo, si consideramos la Deuda Financiera Ajustada
[Deuda Fin. Aj. = Deuda Fin + (Gasto de Alquileres x 7.0)],
el ratio Deuda Fin. Ajustada / EBITDAR disminuy6 de 3.3x a
3.0x entre diciembre 2017 y el afio movil finalizado a junio
2018. Cabe destacar que dichos ratios la Clasificadora no
considera en el célculo del EBITDA ni EBITDAR los ingresos
percibidos por el Contrato de Asociacion en Participacion, ni
los ingresos por lucro cesante del seguro.

Evolucion de Apalancamiento (x)

4.0 - 3.6
3.2 33 33
3.0
201 2.1 = 2.1
21 ' ' 18
1.0 A
0.0
Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 uUizmMm
Jun-18
Deuda Financiera / EBITDA =——DF Ajustada / EBITDAR

Fuente: Saga Falabella
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Por otro lado, en el 2017 el plan de expansion ha sido
moderado y basicamente se ha enfocado en la
remodelacion de las tiendas actuales con el objetivo de
hacerlas mas atractivas a los consumidores. La
Clasificadora considera que el nimero de tiendas nuevas
estara mas correlacionado a la recuperacion de la economia
y la consecuente expansién de centros comerciales, sea
ésta desarrollada por las vinculadas (Open Plaza y Mall
Plaza) o por terceros en el Perq, y siempre que la ubicacion
de los mismos cumpla con las caracteristicas que la
Empresa busca. En ese caso, el costo de implementar una
nueva tienda se ubicaria en alrededor de US$10-15 MM,
segun el metraje de la misma. Sin embargo, para el 2018 no
se tiene previsto aperturas de nuevas tiendas.

Los montos de inversion que se vienen ejecutando son
facilmente financiables por la Empresa, ya que cuenta con
amplias lineas bancarias aprobadas con el sistema
financiero nacional. A junio 2018, la Empresa contaba con
aproximadamente S/ 938 MM de lineas de crédito
aprobadas por diversos bancos del sistema financiero local.

De otro lado, la cobertura de los gastos financieros
consolidados (EBITDA / Gastos Fin.) increment6, de 7.0x a
fines del 2017, a 9.3x al cierre de los U12M a junio 2018.
Cabe mencionar que si adicionamos a los gastos financieros
los gastos por alquileres, la cobertura EBITDAR / (Gastos
Fin. + Alquileres) seria de 3.2x, siendo ambos en
indicadores superiores a los registrados en el periodo
anterior. Se debe mencionar que parte importante de las
tiendas (aproximadamente un tercio) son alquiladas a
vinculadas.

Cobertura de Gastos Financieros (x)

12.0 4 10.4
10.0 9.3 9.3
8.0 1 6 7.0
6.0 4
4.0 4 3.2 3.3 3.0 28 3.2
2.0 4
0.0
Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 uiz2m
Jun-18
EBITDAR / ( GF + Alquileres) ——EBITDA / GF

Fuente: Saga Falabella

Asimismo, durante el afio mévil finalizado en junio 2018 se
registré un Flujo de Caja Operativo (CFO) consolidado de
S/ 358.1 MM, siendo superior a los S/ 226.8 MM registrados
en el ejercicio 2017. Si al saldo anterior se le deducen

Empresas

inversiones en activo fijo e inmobiliarias por S/ 88.9 MM y
dividendos pagados por S/ 235.8 MM, se obtiene un Flujo de
Caja Libre (FCF) positivo de S/ 33.4 MM (-S/ 76.4 MM en el
2017).

Asi, el FCF positivo obtenido en los U12M a junio 2018, el
incremento neto de la deuda financiera por S/ 73.1 MMy los
flujos provenientes de “otras inversiones neto” por S/ 143.6
MM (principalmente por las devoluciones y cobros por el
Contrato de Asociacion en Participacion) permitieron
disminuir “otros financiamientos netos” por S/ 225.3 MM
(especialmente préstamos a vinculadas) y aumentar el saldo
caja-bancos en S/ 25.5 MM.

Respecto a los dividendos, Saga Falabella se encuentra
autorizada a distribuir anualmente el 30% de sus resultados
acumulados al cierre de cada ejercicio, luego de la
detraccion del 10% para la Reserva Legal, salvo que la Junta
General apruebe un porcentaje mayor o menor, o la
reinversiéon de utilidades por necesidad de nuevas
inversiones, debiendo contar con la recomendacion previa
del Directorio a fin de variar dicho porcentaje.

DIVIDENDOS REPARTIDOS (S/ MM)

2014 2015 2016 2017 U12M Jun-18
Dividendos 183.0 89.9 130.0 233.0 235.8
Fuente: Saga Falabella

Por otro lado, la estrategia del Grupo es mantener un ratio
Pasivo / Patrimonio relativamente bajo. En ese sentido, a
junio 2018 este ratio fue 1.82x (1.88x a dic. 2017).

B Caracteristicas de los Instrumentos

Segundo Programa de Emision de Bonos Corporativos
de Saga Falabella

En Junta General de Accionistas realizada en setiembre
2008 se aprobo la emision de bonos corporativos dentro del
Segundo Programa de Emision de Bonos Corporativos de
Saga Falabella Perd S.A. hasta por S/ 200 MM o su
equivalente en Dolares.

SEGUNDO PROGRAMA DE BONOS CORPORATIVOS
Vigentes a Junio 2018

Monto Inicial Fecha de Fecha de

Emisi6 Seri T RA
SIon o (S/ MM) e Colocaciéon  Vcto.

2da A 50.0 7.09375% Jul-11 Jul-18

Fuente: Saga Falabella
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Cabe sefialar que la Serie A de la Segunda Emision del
Segundo Programa fue cancelada integramente segun
cronograma en julio 2018.

Tercer Programa de Emision de Bonos Corporativos de
Saga Falabella

En Junta General de Accionistas de marzo 2011 se aprobé
la emisiébn de bonos corporativos dentro del Tercer
Programa de Emision de Bonos Corporativos de Saga
Falabella Perd S.A. hasta por S/ 300 MM o su equivalente
en Dolares. Los bonos se emitiran en una o mas emisiones
y se encontraran respaldados con la garantia genérica del
patrimonio del Emisor.

Entre las principales restricciones aplicables al Emisor
(segun EE.FF. Individuales), durante la vigencia del
Programa figuran:

i) mantener un indice de endeudamiento no mayor a 3.00x
al cierre de los trimestres de cada afio (1.79x a junio 2018);

i) que el total de la cuentas por cobrar a vinculadas y/o
afiliadas no exceda el 8% del total de sus activos (1.62% a
junio 2018);

iii) mantener un patrimonio neto minimo de S/ 130 MM
(S/ 662 MM a jun. 2018);

iv) mantener un indice de cobertura de intereses mayor o
igual a 3.00x al cierre de los trimestres de cada afio (11.37x
ajun. 2018); vy,

v) mantener un indice de cobertura de servicio de deuda no
menor a 1.40x al cierre de los periodos trimestrales de cada
afo (4.39x a jun. 2018).

TERCER PROGRAMA DE BONOS CORPORATIVOS
Vigentes a Junio 2018

Monto Inicial Fecha de Fecha de

Smision S Sere (S MM) lasa Colocacion  Vcto.

1ra A 60.0 5.81250% May-12 May-22
1ra B 40.0 5.40625% Ago-12 Ago-22
2da A 50.0 5.00000% Abr-13 Abr-23

Fuente: Saga Falabella

Para mayor detalle de las caracteristicas del Programa y/o
de las Emisiones, se recomienda revisar los respectivos
contratos y prospectos.

Empresas
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Resumen Financiero - Saga Falabella S.A. y Subsidiarias
(Cifras en Miles de Soles)

Tipo de Cambio S//US$ a final del Periodo 3.27 3.24 3.36 3.41 2.99
U12M Jun-18 dic-17 dic-16 dic-15 dic-14
Rentabilidad
EBITDA 291,290 255,802 275,495 270,817 240,826
Mg. EBITDA 9.4% 8.6% 9.2% 9.3% 8.5%
EBITDAR 376,477 339,834 360,074 351,155 314,329
Margen EBITDAR 12.1% 11.4% 12.0% 12.1% 11.1%
FCF/Ingresos 1.1% -2.6% 1.3% -2.4% 2.0%
ROE 24.9% 22.3% 24.3% 26.8% 21.8%
Cobertura
EBITDA/ Gastos financieros 9.3 70 7.6 10.4 9.3
EBITDAR / (Gastos fin. + Gasto alquileres) 3.2 2.8 3.0 33 3.2
EBITDA/ Servicio de deuda 0.7 0.9 0.6 0.6 0.7
EBITDAR / (Servicio de deuda + Gasto alquileres) 0.7 0.9 0.6 0.7 0.7
(FCF + Gastos Fin.) / Servicio de deuda 0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.2
(FCF+ Gastos Fin. + Caja + Inv. Ctes.) / Serv. de deuda 0.4 0.1 0.3 0.1 0.4
CFO/ Inversion en Activo Fijo 4.0 3.2 33 1.2 3.7
Estructura de capital y endeudamiento
Deuda Financiera / Capitalizacion 44.1% 45.0% 48.5% 44 .8% 45.4%
Deuda ajustada total / Capitalizacién ajustada 62.9% 63.2% 63.6% 62.0% 62.8%
Deuda financiera total / EBITDA 1.8 21 25 21 21
Deuda financiera neta / EBITDA 15 1.8 22 1.8 1.9
Deuda ajustada total / EBITDAR 3.0 3.3 3.6 3.2 3.2
Deuda ajustada neta / EBITDAR 2.7 31 33 3.0 3.1
Costo de financiamiento estimado 5.3% 5.9% 5.8% 4.9% 5.2%
Deuda financiera CP / Deuda financiera total 75.2% 46.3% 64.2% 72.8% 68.4%
Balance
Activos totales 1,866,332 1,890,786 2,016,057 1,755,535 1,576,428
Caja e inversiones corrientes 94,169 78,209 80,420 84,594 56,054
Deuda financiera Corto Plazo 392,890 248,329 443,567 407,514 344,126
Deuda financiera Largo Plazo 129,462 288,170 246,990 152,482 158,955
Deuda financiera total * 522,352 536,499 690,557 559,996 503,081
Deuda fuera de Balance 598,304 588,224 592,053 562,366 514,521
Deuda ajustada total 1,120,656 1,124,723 1,282,610 1,122,362 1,017,602
Patrimonio Total 661,635 655,715 733,859 689,231 603,888
Capitalizacion 1,183,987 1,192,214 1,424,416 1,249,227 1,106,969
Capitalizacién ajustada 1,782,291 1,780,438 2,016,469 1,811,593 1,621,490
Hujo de caja
Hujo de caja operativo (CFO) 358,082 226,803 242,692 122,798 331,153
Inversiones en activo fijo e inmobiliarias -88,874 -70,148 -72,756 -103,584 -90,325
Dividendos comunes -235,775 -233,046 -130,000 -89,945 -183,024
Hujo de caja libre (FCF) 33,433 -76,391 39,936 -70,731 57,804
Ventas de activo fijo 492 323 3,034 5,937 9,876
Otras inversiones, neto 143,587 264,336 -143,041 54,391 -58,827
Variacion neta de deuda 73,143 -242,428 -13,488 30,271 19,263
Variacion neta de capital - - - - -
Otros financiamientos, netos -225,346 53,690 109,032 3,385 -23,162
Diferencia en cambio neta 148 259 353 3,287 6,997
Variacién de caja 25,457 -211 -4,174 26,540 11,951
Resultados
Ingresos 3,115,369 2,984,276 3,010,556 2,911,036 2,833,863
Variacion de Ventas 4.4% -0.9% 3.4% 2.7% 5.6%
Utilidad operativa (EBIT) 224,351 191,314 214,456 207,609 180,604
Gastos financieros 31,191 36,463 36,395 26,112 25,776
Gastos alquileres 85,187 84,032 84,579 80,338 73,503
Resultado neto 172,560 154,759 172,598 173,142 136,591
Informacion y ratios sectoriales
Crecimiento SSS (nominal y no incluye IGV) n.d. 0.3% -1.6% -1.2% -0.7%
Nro. Tiendas 29 29 29 27 25

EBITDA: Utilidad operativa (no incluye otros ingresos ni egresos) + depreciacién y amortizacion.

FFO: Resultado neto + Depreciacion y Amortizacion + Resultado en venta de activos + Castigos y Provisiones + Otros ajustes al resultado neto +
variacion en otros activos + variacién de otros pasivos - Dividendos preferentes.

Variacién de capital de trabajo: Cambio en cuentas por pagar comerciales + cambio en existencias -cambio en cuentas por pagar comerciales.

CFO: FFO + Variacion de capital de trabajo.

FCF= CFO + Inversién en activo fijo + pago de dividendos comunes.

Cargos fijos= Gastos financieros + Dividendos preferentes + Arriendos.

Deuda fuera de balance: Incluye fianzas, avales y arriendos anuales multiplicados por el factor 7.0

* Deuda financiera: Incluye deuda financiera con vinculadas

Servicio de deuda: Gastos financieros + deuda de corto plazo.
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo dispuesto
en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucion SMV N°032-2015-SMV/01 y
sus modificatorias, acordo la siguiente clasificacion de riesgo para la empresa Saga Falabella S.A.

Instrumento Clasificacion

lray 2da Emision del Tercer Programa de Bonos
Corporativos de Saga Falabella S.A. AA+(pe)

Perspectiva Estable

Definiciones

CATEGORIA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones financieras en los plazos y
condiciones pactados. Esta capacidad no es significativamente vulnerable ante cambios adversos en circunstancias o el
entorno econémico.

(+) Corresponde a instituciones con un menor riesgo relativo dentro de la categoria.
(-) Corresponde a instituciones con un mayor riesgo relativo dentro de la categoria.

Perspectiva: Indica la direccién en que se podria modificar una clasificacién en un periodo de uno a dos afios. La
perspectiva puede ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva 0 negativa no implica necesariamente un
cambio en la clasificacion. Del mismo modo, una clasificacion con perspectiva estable puede ser cambiada sin que la
perspectiva se haya modificado previamente a positiva 0 negativa, si existen elementos que lo justifiquen.

(*) La clasificacion de riesgo del valor constituye GUnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede estar
sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la
Clasificadora. El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.aai.com.pe), donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacién que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras fuentes que
A&A considera confiables. A&A no audita ni verifica la veracidad de dicha informacién, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni verificarla, como tampoco
de llevar a cabo ningun tipo de investigacion para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacién. Si dicha informacién resultara contener errores o conducir
de alguna manera a error, la clasificacién asociada a dicha informacién podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No obstante, las
leyes que regulan la actividad de la Clasificacion de Riesgo sefialan los supuestos de responsabilidad que atafien a las clasificadoras.

La calidad de la informacién utilizada en el presente andlisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacién y emisién de una opinién de la clasificacion de
riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada al inicio del
mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periddicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacion vigente, y ademas cuando A&A lo considere oportuno.
Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 0.0% de sus ingresos totales del
dltimo afio.

Limitaciones - En su andlisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccion. Como siempre ha dejado en
claro, A&A no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la transaccién o cualquier
estructura de la transaccién sean suficientes para cualquier propésito. La limitacién de responsabilidad al final de este informe, deja en claro que este informe no
constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de A&A. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracién, se les insta a contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.
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