permitiera bajar su alta deuda finan-
ciera. Pero los anuncios no llegaron.
Falabella tenia otros planes.

ElPlan B que resultd
Acomienzos de noviembre del afio
pasado Credicorp Capital publicé un
informe que graficaba claramente
el sentimiento del mercado. Bajo el
titulo Falabella; The Clock is ticking
(Falabella: el reloj corre), planteaban
sudecepcionante la direccion dela
compaiia, por no presentar un plan
solido para evitarla posible pérdida de
laclasificacion de riesgo, enfatizando

pérdida de USS 6 millones en 2023).

Pero lo mas importante, logro
multiplicar el Ebitda 2,3 veces ver-
sus igual periodo del afio pasado
(US$ 344 millones), alcanzando un
margen Ebitda de 11,2%, un nivel que
no se registraba desde 2021.

El margen bruto aumentd 499
puntosbase respectoa2023, “gracias
a una atractiva propuesta de valor,
una reduccion del 8% interanual
en inventarios y mejores niveles
de riesgo en el negocio bancario”,
sefalé su CED, Alejandro Gonzalez,
enla presentacion de los resultados.

plazay BancoFalabella. Esto, siempre
con el cliente al centro, buscando
darle lamejor experiencia de compra
fisicay digital, con opcion de delivery
oretiro, de manera que el cliente sea
el arquitecto de su experiencia de
compra (omnicanalidad)”, explican
desde la compania.

Este "plan B", que se basd enme-
jorar el Ebitda, tiene como clave que
la recuperacion de lacompania pasa
por unmejordesempefiooperacional.
Deestamanera, halogrado sostener
la tendencia de los dos trimestres
previos, lo que se refleja en que la

Ingresos: 25%

L

Chile
Ingresos: 53%
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EL DEAL |
LOS INDICADORES DE FALABELLA
35 millones 532 47
Clientes ecosistema Tiendas Malls
Falabella se prepara soime o
. miliones
p p ingresos (+8% a/a) $ 6,4 billones
Cartera de Colocaciones
$3‘l£l mil|0nes (-4% a/a)
EBITDA (11,2% margen) -
ara l'ec uperar S u $682 millones
$122 millones GMV Online
Utilidad (4,0% margen) (+7% a/a)
19,6 millones 4,7x
Participantes Programa Deuda Financiera Neta/EBITDA
Lealtad
i Y 4 Retail Omnicanal (En US$ MM)
lnve r s lon — Variacién 2023 - 2Q24 2023 | 2024
Mejoramiento 11 1.195 | 1.328
del Hogar (*)
Ingresos |
Falabella Retail | 94 8B4
Ingresos
. B . i 537 | 591
La mejora de sus resultados y la recuperacion del Ebitda, hacen prever HentasSaiioe
g x - B 1.495 1.605
que las calificadoras pronto elevaran sus perspectivas. Para fines de 2025 Comerciales - Malls
podria haber novedades al respecto. GMV Qnline Total 636 | 682
POR SANDRA BURGOS en que les quedaba la sensacion de La deuda financiera de los ne- GMV Online 3P 151 169
haber una falta de urgencia en sus gocios no bancarios alcanzé
| 20 de noviembre del afio pa- acciones. US$ 4.57Qmillunesaiunin, un2%ma- ") incluye las operaciones de Sadimac Colombia y México, que no consolidan en los Estados Financieros
E sado, Falabella vivio uno de sus Peseatodaslaspresiones, Falabella  yoral periodo comparable, explicada
momentos mascomplejos.Ese  no se movio de su guion. El nuevo  principalmente por la depreciacion " . o
dia la clasificadora de riesgo Fitch  directorio habia definidoque lasalida  del peso chileno. La deuda financiera Clasificacion crediticia
Ratings le dioun duro golpe alrebajar  a la crisis pasaba por dar vueltala neta alcanzé USS 3.538 millones a Sap FITCH FELLER RATE
sunotadesde “BBB-"a"BB+" loque, situacion,sintenerquedesprenderse  junio 2024, unadisminuciondel 13%
enlapractica, significé que elretailer  de activos esenciales, sinomasbien  respecto a 2023, El ratio de endeu-  Outlook Local A+ AA-
perdid su grado de inversion. concentrandoseen generarrecursos.  damiento neto de los negocios no Negativo Negativo
Lacompaiiaenesemomentocon-  “La apuesta siempre fue ir por los  bancarios disminuyo hasta 1,0 vez,
taba con unnivel de apalancamiento  resultados”, sefiala una fuente. loque se compararafavorablemente  Qutiook Internacional a8+ 8-
neto elevado de 8,6 veces su Ebitda, Las razones para aferrarse a ese  conell,1veces parael mismo periodo Negativo Negativo
conunadeudafinancieraconsolidada  “plan B”, estabanen quelacompania del ano pasado, quedando el ratio de
de USS 5.474 millones, a lo que se  no tenia un problema de caja nide DeudaFinanciera Neta/Ebitdaen 4,7
sumaban resultados operacionales pat!:imonin Y que, por tanta:], lo que uer:.e:s, cifra que no incorpora Ifa caja Contribucién por pais
que no repuntaban. tenian que hacer era mejorar su  recibida porelaumento de capital de Pais Ebitda
Su rebaja, por cierto, no fue una  Ebitda, pero no a costa de vender Plaza informado el 2 de Agosto de F
i > $ i % México 1%
sorpresa. El fantasmaveniarondando  activos a cualquier precio. 2024, porcercade USS 300 millones.
alacompafiiahacemesesconlasad-  Con esa idea fija, se pusieron a México folambial 105
vertencias deFitchy S&PElmercado  trabajar en un plan estratégico de  Las 3 claves de los cambios © Ingresos: 2% Per m
tenia sentenciadoal retail, losspreads  negocio, el cual fue anunciado a Larecuperacion del Ebitda en Fala- Chile 65%
(diferencial de rendimiento] de sus  principios de este afo. bella se puede explicar por un mix de Argentina
bonos, que se transan principalmente Y la farmula dio resultados. Esta  factores. “Estamejor performance es Uruguay <1%
en Estados Unidos, comenzaron a  semana la compaiiia presentd los  frutode una aplicacion consistentey Brasil T
subir, por lo cual el anuncio de Fitch ~ estados financieros del segundo  efectiva de la estrategia por centrar
Ratings y luego de S&P sdlovinieron  trimestre, los cuales arrojaron utili-  los esfuerzos en el core, es decir, Colombia
a confirmar los hechos. dades por USS$ 122 millones, lo que  simplificar nuestras operaciones y O Ingresos: 17%
En el mercado se leyo como una  representouncrecimientode135%  desarrollar las oportunidadesque “A L ABEL L A
formade presion paraquelacompa- respecto al segundo trimestre de  presentan los cinco motores de il
fAiadiera el puntapié inicialaunplan 2023, mientras que en el semestre  crecimiento del grupo: Falabella Retail
de desinversion mas robustoquele  la utilidad fue US$ 184 millones [vs.  yMarkeplace, Sodimac, Tottus, Mall- Peri o

@ Ingresos: 2%

Uruguay
® Ingresos: <1%

L]
Argentina

Ingresos: <1%



*Ratio de junio 2024 na incarpora caja recibida por aumento
de capital de Plaza infarmado el 2 de Agoste de 2026, Nota
42 de FECU (1P 308 626 MM]*

[*} Saldas en USS convertidas al tipo
de cambia de cierre de cada pais

Contribucion por linea de negocio

Negocio Ingresos en US$ Ebitda | % Ingreso
Mejora del hogar 5,0 mil millones 29% 38%
Tienda departamento | 3,1 mil millones 11% 24%
Supermercados 2,2 mil millones 12% 17%
Servicio Financiero 6,5 mil millanes {iibro de préstama) 12% 16%
Real Estate 2,5 mil millones (superficie arrendable brutal 36% 5%

FUENTE: Falabella

accion ha subido un 48% este afio.
Desde diciembre de 2022, cuando
llego a su nivel mas bajo ($1.540),
haescalado un100%, lo que ratifica
la tendencia al alza de la compania.

“Creo que Falabella definitivamen-
te ya dejo atras los capitulos mas
complicados de su historia reciente”,
sefialo la asociado Research de Renta
Variable de Credicorp Capital, Maria
|gnacia Flores.

Las claves de estos cambios se
pueden asociar a tres factores. El
primero eslamejorade los margenes.
Enel negocio no bancario los retailers
del grupo han venido reduciendo de
manera significativa sus inventarios
(9% interanual en Sodimac y Retail).
Hoy se tiene lo que efectivamente se
quiere ofrecer alos clientes. Esto da
cuentade un enorme avance tras el
sobre stock que se produjo durante y
después de la pandemia que implico
que muchos productos estuvieranen
liquidacion. Ahora, al haber menos
liquidaciones hay mejor margen.

Eltenerunaadministracion eficien-
te de inventarios permitio mantener
reducidos los niveles de deuda, y
mejores margenes gracias a una

menor promocionalidad.

En el negocio bancario, Banco
Falabella ha seguido registrando una
mejora en los niveles de riesgo de la
cartera que habian subido durante
la pandemia. “Se hizo un muy buen
trabajo en revisar los modelos de
riesgo, de admision, mejorar la car-
tera que ha disminuido el indice de
pérdidas en casiun 50% del castigo
que se hacia el afio pasado, porlo que
estamos haciendo ahora. El desafio
es Crecer pero con una cartera que
esta saneaday desde el punto de vista
de los resultados es super bueno”,
senald una fuente de la compaiiia.

Otro puntorelevante esla aplica-
cion de un plan de eficienciade gastos
transversal en todos los negocios,
a través de la revision y mejoras
de procesos gastos de marketing,
por ejemplo). Es asi como Grupo
Falabella ha logrado operaciones
mas eficientes, con una reduccion
de 7,7% en los gastos por adminis-
tracion y venta consolidada en los
tres retailers (menores gastos en
logistica, marketing, etc.) y mantuvo
los ahorros obtenidos el afio pasado.

Un factor clave también ha sido la

(#) ltimos 12 meses FUENTE: Falabella

mejora del consumo. Si bien en los
paises donde opera Grupo Falabella
el consumo sigue estando muy
desafiado, este ha mostrado una
mejora que se traduce en mayores
ingresos. En este sentido, se registro
uncrecimientoenelnimerode visitas
de personas a tiendas fisicas, lo que
beneficia a los negocios retail del
grupo (Falabella, Sodimac y Tottus),
asi como a Mallplaza.

De esta forma, los ingresos cre-
cieron 8% a nivel consolidado, con
los tres retailers en Chile (Falabella,
Sodimac y Tottus) creciendo por
primeravez desde el primer trimestre
de 2022.

Adicionalmente a estos tres pun-
tos, huboalgunos otros driversenel
periodo que sumaron a esta mejora.
Como parte de la decision de poner
los esfuerzos en el core business,
el grupo ha avanzado en su plan de
monetizacion de activos y se acord6
la venta de los centros comerciales
de PeriiaMallplaza. Y recientemente,
el grupo anuncio la venta de Open
Kennedy a Parque Arauco, lo que
seguira fortaleciendo su caja.

Una fuente del grupo también
menciona que fue clave la mirada que
sedio altemapuntocom. “Mas queira
competirle a Mercado Libre, nosotros
estamos sacando partido a nuestra
experiencia omnicanal porque como
no somos nativos digitales, hemos
aprovechado nuestras tiendas,
para que el cliente complemente y
tenga su experiencia no solo en la
web. Somos especialistas en moda,
en belleza, en tecnologia. Aqui se
ha reforzado lo que es la ventaja

Morales y el analista de inversiones,
Eduardo Ramirez.

Maria Ignacia Flores, de Credicorp
Capital, estima que el primer paso
sera la estabilizacion del outlook o
perspectiva. “Tanto Fitch como S&P
hicieron el downgrade el afio pasado,
asignandole a los bonos un outlook
negativo. Lo que creoque se podriadar
este ano es el cambio desde negativo
a estable, pero creo que tendremos
que esperar probablemente hasta el
proximo afio o incluso 2026 paraque
la companiiarecupere el investment
grade”.

Pese a ello, el mercado ya esta
asumiendo una mejor calificacion.
Tal como sucedié cuando meses
antes de bajar la nota, donde los
spread de rendimiento comenzaron
a subir, hoy estan bajando, no a los
niveles de un investment grade,
pero con tendencia a la baja. “Si
consideramos diciembre de 2023
el spread era 3%, mientras que en
agosto estariaen 0,9%. Estorefleja
unafuerte mejoraen las perspectivas
de las mejoras internalizadas por el
mercado”, explicaron desde Bice
Inversiones.

Hoy dia, la compaiiia a pesar que
ha bajado mucho su leverage (apa-
lancamiento) todavia esta con un
leverage alto de 4,7 considerando
su historia. Por lo tanto, se sentiria
mas comoda con niveles de 3,3 0
maximo 3,5.

Desde Bice Inversiones indicaron
que la compania se encuentra con
una posicién financiera mas holgada
que elano pasado que le ha permitido
prepagar deuda futura. “La empresa
podria utilizar los recursos de laventa
de Open Kennedy para reducir su nivel
de endeudamiento. Pero creemos
gue la recuperacién de resultados
vendra principalmente poruna mejor
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Servicios Financieros Deuda Financiera
(En US$ MM)
2023 2024 Vart Neta/EBITDA
o 0 (En US$ MM)
olocaciones (* 6.702 6.434 -4
Deuda (US$ mill 2Q24 G
o F— st i e 2 competitiva de Falabella. Falabella dinamica de consumo. La venta de
Compras con débito y crédito (*) 5.027 5.550 10 Total Bancos 995 habia descuidado algo sus tiendas  activoscontribuyeala reduccion del
NPL Consalidado [+90 dias) [*) 54 4,20% ~78pb Total Banos 3988 supropuestade valor, se habiacen-  endeudamiento en menor medida”.
L ) ) ) " Total Otros pasivos Financieros 59 trado mucho en el tema puntocom El consenso parece ser que la
[*} Incluye las nperationes de Sodimar Colombia y México, que no cansolidan en los Estados Finantieros Prroe s Bamnare e y ahr:lra ha meior.ac!u la experiencia  ventade activo no fue niseré lo que
{-) Efectivo equivalentes 061 omnicanal”, explico. F;ue\{a [Fai aguladeréFa;«:f\bellabMa;aa}
s . = o nacia Flores, de Credicorp Capi
Deuda Financiera Perfil 2833 | Dsuda Financiera Natd 338 2025, el afo clave explico que la venta de Open Kennedy
NEt_alEBITDA Vencimiento Analistas destacan los avances no tiene un efecto financiero tan
Negocios no bancarios (*) Deudas (USS MM) EBITDA (US$ millones) 2Q24 (%) de Falabella, pero también advierten  relevante. “A modo de ejercicio, si
8,6 ‘ Ingresos 10.270 que el afio 2025 seré clave parala  mantuviéramos todos los factores
® aﬁaz :IJE‘EUC"OSdﬂﬂdbaDE?OS. Costos de Ventas 6918 compania, ya que de mantenersela constantes e incorporaramos la
\ 6.5 espues de derivados bajade sus ratios de endeudamiento  transaccién de Open Kennedy a los
| J de cabertura (*) Margen Bruto 3.352 < %
‘ ® 59 = = con la mejora de los margenes, las  resultados gue se reportaron esta
| 4 57 US$4.579 MM Costos de msmh.ucmn =178 clasificadoras de riesgo podrian  semana, estimamos que la transac-
| e Disud Finaticiara Gastos de administracidn -2.534 cambiar su rating y volver al grado  cion reducirialevemente el leverage
: {negocios no bancarios) Otros gastos por funcian -131 de inversion. desde 4,7x a 4,5x. Adicionalmente,
| Amortizacidn intangibles 56 Desde Bice Inversiones sefialan Falabella espera que esto genere
: Depreciacion PPAE 395 guela cnmpaﬁi':jl deheﬁaser_capazc!e una utitiﬂa.d antes de impuesto de
‘ EBITDA no bancario 052 alcanzar un ratio DeudEI'Ebltda bajo  $8.500 millones, loque rt_apresenta
| | 535 498 : 4,0xde forma holgada, “sinembargo  cerca deun1-2% dela utilidad antes
Jn23 Sep23 Dic23 Mar2h lun2h 408 Ajustes parn E"‘(l”fr IERS1S =207 las clasificadoras leexigiranmantener ~ de impuesto que esperamos que la
. EBITDA no bancario sin IFRS16 755 la mejora de forma sostenida en el  compaiiagenereen 2025. Dichoesto,
“EBITDA UDM {Ultimos dace meses) = Ganancia bruta - . " N 2 -
costoe de distriburian - gastas de administracién - gastos tiempo antes de modificar la clasi- creoquelomasrelevante delanuncio
i - Sapraeiiclin, foule foance e - dak | | Deuda Financiera Neta/EBITDA |  &,7x ficacién”, explicaron el subgerente es la sefial que esta entregando la
bruta - efectivo y equivalentes de efectivo.” 2026 2025 2026 2027 2028 2029+ de estudios de renta variable, Aldo compaiiiaal mercado conrespectoal

compromiso con laejecuciondel plan
de activos al cual se comprometioy
con respecto a la simplificacion de
su estructura corporativa”.

Para Bice Inversiones, aun falta
ver la recuperacion del segmento
de mejoramiento del hogaren Chile,
mientras que, a nivel internacional,
creen que el desafio actual es renta-
bilizar las operaciones en Colombia,
en un contexto macroeconémico
mas complejo. A nivel de venta de
activos, aun estan pendientes los
otros Open Plaza en Chile.

Un informe de LarrainVial, senala
que las condiciones actuales del
mercado siguen siendo favorables
para los consumidores, pero an-
ticipan que la recuperacion de las
ventas seguira siendo un proceso
gradual. "Ha habido una mejora en
las ventas, pero las presiones de
mediano plazo podrian afectar a la
compaiia en 2025".

Credicorp Capital considera que
si bien la recuperacion ya es un
hecho, hay algunas interrogantes
mas al largo plazo. “El delivery en
este frente alin esta por verse. Aln
no tenemos claridad sobre el hecho
de si estos cambios resultaran en
un fortalecimiento en la posicion
de mercado de la compania, y que
la lleven a recuperar el espacio que
perdio durante estos (ltimos afnos
en los negocios de Mejoramiento
delHogar y Supermercados. Por otro
lado, la competencia en el negocio
de Tiendas por Departamento se
seguira intensificando cada afio con
la entrada de nuevos competidores
internacionales onliney elavance de
Mercado Libre. En funcién de esto,
alin esta por verse si la compaiia
sera capaz de mantener niveles de
rentabilidad sélidos y estables en
este nuevo entorno competitivo”. =




