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Tipo: Bonos Corporativos garantizados hasta 
por US$35 millones. 
Emisor: Saga Falabella S.A. 
Fiduciario:  ScotiaBank Perú S.A.A.  
Representante de Obligacionistas: Centura 
S.A.B 
Plazo: 5 años, Amortización:  Trimestral 
Garantías: i) Garantía parcial del ABN 
AMRO por el 37.5% del outstanding de los 
Bonos. ii) Fideicomiso de flujos futuros 
provenientes de la totalidad de las ventas en 
efectivo en los locales actuales y futuros de 
Lima y Callao de Saga Falabella.  
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Tipo Rating Rating Fecha 
Instrumento Actual Anterior Cambio 

Segundo 
Programa de 

Instrumentos de 
Corto Plazo 

CP-1 (pe)   

Primer Programa de Bonos Corporativos Saga 
Falabella S.A. 

Primera 
Emisión  

AAA(pe) AA+ (pe) 30/05/07 

Segunda 
Emisión  

AAA(pe) AA+ (pe) 30/05/07 

Tercera 
 Emisión  

AAA(pe)   
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Saga Falabella es la cadena líder de tiendas por 
departamento del Perú y tiene cobertura 
geográfica en las principales ciudades del país. 
Actualmente, cuenta con 14 locales, seis 
ubicados en Lima y ocho en provincias. La 
Empresa forma parte del Grupo Falabella de 
Chile, uno de los principales retailers de la 
Región, con presencia en Chile, Perú, 
Argentina y Colombia.  
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Los ratings otorgados a los instrumentos de Saga Falabella se 
fundamentan en: 

·  Su sólido posicionamiento: La Empresa es la cadena de tiendas 
por departamento líder en el mercado. Además, su expansión 
geográfica está permitiendo incrementar la penetración de las 
tiendas por departamento y cambiar los hábitos de consumo en la 
población, lo cual se ha visto favorecido por la coyuntura 
económica y la expansión del crédito de consumo. 

·  El respaldo financiero y expertise del accionista mayoritario: 
Falabella es el principal retailer de Chile y cuenta con presencia 
en Argentina y Colombia. 

·  La combinación con el negocio financiero a través de su 
vinculada, Banco Falabella, le otorga ventajas para el desarrollo 
de sus actuales y nuevos negocios, impulsando las ventas al 
crédito.  

·  La mejora en los márgenes y la estructura financiera producto 
de las eficiencias generadas y de la emisión de los Bonos 
Corporativos que le han permitido reperfilar la deuda en cuanto a 
plazo y moneda.  

El rating de los Bonos Corporativos, en particular, se fundamenta 
adicionalmente en la sólida estructura del Programa: 

·  El fideicomiso de flujos futuros, constituido por las ventas en 
efectivo en los locales de Saga Falabella en Lima y Callao: A 
diciembre 2007, el ratio trimestral de cobertura de flujos alcanzó 
8.42x. Adicionalmente, las ventas en efectivo de los últimos 12 
meses para Lima consolidado, permiten cubrir 1.73x el monto 
máximo del Programa (US$35.0 millones).  

·  La fianza del ABN AMRO (comprado recientemente por el 
consorcio formado por Santander, Fortis y Royal Bank of 
Scotland) por el 37.5% del outstanding de la emisión.  

·  Los mecanismos de retención y resguardos establecidos, que 
permiten anticipar en forma oportuna un eventual deterioro de la 
situación financiera de la empresa y acumular los flujos 
necesarios para una pronta amortización.  

Por su parte, los Papeles Comerciales cuentan con la garantía genérica 
sobre el patrimonio del Emisor. 

Los principales factores de riesgo que afectan el rating de los 
instrumentos son: (i) la sensibilidad del comercio y los créditos de 
consumo a movimientos en la actividad económica y el empleo; (ii) el 
incremento en la competencia proveniente de otros formatos de venta 
minorista y el ingreso potencial de otros retailers; (iii) la competencia 
informal y el contrabando; y, (iv) el riego de implementación de 
salvaguardias. 

 

Venta Minorista / Perú 
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- El Tribunal de Defensa de la Libre Competencia 
de Chile no aprobó la fusión entre el Grupo 
Falabella y D&S, mediante una resolución 
entregada el 31 de enero del 2008. Ambas 
empresas habían anunciado sus intensiones de 
fusionarse desde mayo 2007.  

- El banco ABN Amro, quien garantiza parte de las 
emisiones del Primer Programa de Bonos 
Corporativos de Saga Falabella, se vendió en 
octubre 2007 al consorcio formado por Santander, 
Fortis y Royal Bank of Scotland. Fitch Ratings no 
ha cambiado la clasificación del Banco producto 
de su adquisición, por lo que se mantiene en AA- 
con un outlook positivo.  
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Saga Falabella fue constituida como Sears Roebuck 
del Perú S.A. en noviembre de 1953. En 1995 el 
Grupo Falabella de Chile adquirió un paquete 
mayoritario de las acciones de la Empresa, en línea 
con su estrategia de expansión regional, y recién en 
1999 la empresa cambió de razón social para 
convertirse en Saga Falabella S.A.   

En la actualidad, Inversiones y Servicios Falabella 
del Perú es el accionista mayoritario de la empresa:  

INVERSIONES Y SERVICIOS FALABELLA PERÚ 
S.A.
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Saga Falabella

 

Acorde con el modelo de negocios de su principal 
accionista, Saga Falabella complementa su negocio 
comercial con el negocio financiero a través de su 
vinculada, Banco Falabella Perú. 

Falabella 

Falabella es uno de los retailers más grandes de 
Latinoamérica. Desde sus inicios el Grupo ha 
buscado la diversificación de sus negocios. En la 
actualidad opera en los segmentos de tiendas por 
departamento, mejoramiento del hogar, 
supermercados y retail financiero. Además, desde los 
noventas, la empresa viene incursionando en nuevos 
mercados, como  Perú, Argentina y Colombia. 

 

Asimismo, participa en el negocio inmobiliario de los 
centros comerciales y el negocio industrial por medio 
de sus empresas de vestuarios y de productos textiles 

para el hogar (Italmold, Industrias Mavesa, entre 
otros). 

La matriz S.A.C.I. Falabella, controlada por las 
familias Solari y Del Río, cuenta con un alto nivel de 
solvencia reflejada en la  clasificación de riesgo local 
(Chile) de su deuda de largo plazo (AA), otorgada 
por Fitch Ratings. A diciembre 2007, la Matriz 
registró ventas y utilidad neta por aproximadamente 
$5,700 millones y US$436 millones, 
respectivamente. Por su parte, sus activos 
ascendieron a US$7,000 millones. 
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La estrategia de crecimiento de la Empresa se basa en 
la expansión de sus operaciones en torno al negocio 
de retail, ya sea a través de la apertura de nuevos 
locales y/o ampliación de las existentes, ofreciendo 
una gran diversidad de productos de calidad. 

La Empresa busca una expansión diversificada, tanto 
geográficamente como por nivel socio-económico. 
Por lo tanto, viene incursionando en la periferia de la 
ciudad de Lima e interior del país (provincias). Su 
expansión está respaldada por las actividades de 
Banco Falabella, el cual administra la tarjeta de 
crédito CMR.  

Saga Falabella se encuentra permanentemente 
impulsando sus marcas propias e incorporando 
también marcas exclusivas debido a que ambas son 
complementarias y se potencian en ventas. Las 
marcas propias se extienden a lo largo de todas las 
líneas de la tienda, desde electrodomésticos hasta 
prendas de vestir. 

�  "�
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Saga Falabella abrió tres nuevos locales durante el 
2007 y cerró el año con 14 tiendas. La Empresa no 
había mostrado este dinamismo en su expansión 
desde el 2001.  
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TIENDAS DE SAGA FALABELLA

Ubicación Propiedad Año
Área de venta 

(m2)

San Isidro Propio 1953 11,848           
San Miguel Alquilado 1995 10,767           
Jockey Plaza Alquilado 1997 10,739           
Lima Centro Propio 1998 4,565             
Trujillo Alquilado 2001 569                
Piura Alquilado 2001 2,485             
Chiclayo Alquilado 2001 356                
Arequipa Propio 2002 4,915             
Miraflores Alquilado 2005 7,074             
Chiclayo Mall Alquilado 2005 5,009             
Megaplaza Alquilado 2006 9,096             
Cajamarca Alquilado 2007 998                
Ica Alquilado 2007 660                
Trujillo Mall Alquilado 2007 7,000             
Total 76,081           

Fuente: Empresa  

La estrategia expansiva de la Empresa estaría 
orientada a atender los mercados de provincia, donde 
aún no existen tiendas por departamento.  

Las ventas de ropa son el principal negocio (46% del 
total) de la Empresa, aunque no se debe perder de 
vista que las ventas de electrodomésticos vienen 
ganado importancia (representaron 30% en el 2005 y 
35% en el 2007). 

COMPOSICIÓN DE LAS VENTAS
(2007)
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Fuente: Empresa  

El crecimiento promedio de las ventas de la Empresa 
en los últimos cinco años ascendió a 11.3% y en el 
2007 alcanzó 18.9%, la mayor tasa registrada desde 
el 2000. La Empresa mostró un crecimiento sostenido 
en ese periodo a excepción del 2004, producto de la 
implementación de salvaguardas, que afectaron el 
nivel de inventarios y por ende la realización de 
éstos.  

Es importante notar que este fuerte crecimiento no 
solo corresponde a la apertura de nuevas tiendas, sino 
también al crecimiento de las tiendas que ya venían 
operando. Esto se evidencia en el crecimiento de las 
ventas por metro cuadrado durante el 2006 y 2007. 

VENTAS TOTALES Y VENTAS POR M2 (S/.)
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953,177
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972,267
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16,856
16,695

16,174

Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07

Vtas. Totales Vtas. m2
Fuente: Empresa

 

El negocio de tiendas por departamento muestra una 
marcada estacionalidad. Los picos de ventas se dan 
en las campañas escolares, día de la madre (mayo), 
28 de julio y Navidad (diciembre). Así, en los meses 
de mayo, julio y diciembre se concentran alrededor 
del 35% de las ventas anuales, lo cual hace de vital 
importancia el manejo logístico.  

Logística de abastecimiento y distribución: Falabella 
realiza compras alrededor de cuatro veces al año ya 
sea directamente o a través de brokers. Cuenta con 
proveedores tanto locales como en Asia, Europa y 
América. Su eficiencia en la logística de distribución 
le permite mantener reducidas mermas, una rotación 
adecuada de sus inventarios, reducidos deterioros, 
maximizar el espacio y no perder ventas por ruptura 
de existencias en las tiendas. El nivel de compras que 
realiza Falabella a nivel consolidado en la región, le 
otorga un alto poder de negociación con sus 
proveedores.  

De la misma manera, Saga Falabella cuenta con un 
sistema de abastecimiento llamado CT-verde DDP 
(despacho directo de proveedor), el cual le permite 
reducir drásticamente los tiempos de despacho de 
mercaderías Big Ticket (refrigeradoras, lavadoras, 
cocinas, muebles y colchones). También permite 
traspasar la responsabilidad de almacenamiento de 
mercadería al proveedor, eliminando los costos de 
almacenamiento.  

La Empresa cuenta con un centro de distribución 
propio con 30,000 m² construidos sobre un área de 
56,000 m². Gracias al fuerte crecimiento de las ventas 
y la apertura de nuevas tiendas, durante el 2007 la 
Empresa realizó labores de ampliación en este centro 
de distribución.  

Tarjeta CMR 

La tarjeta CMR, emitida por Banco Falabella, 
financia las dos terceras partes de las compras de los 
clientes de Saga Falabella. Esta proporción se 
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encuentra en línea con lo que se da en las tiendas por 
departamento en el mercado chileno. 

La Empresa percibe parte de los ingresos del negocio 
financiero de Banco Falabella debido al contrato de 
Asociación en Participación. Mediante este contrato, 
Saga Falabella realiza aportes a favor del Banco a 
cambio de tener una participación sobre los 
resultados de este último. Así, a diciembre del 2007 
la Empresa recibió ingresos por este concepto por 
S/.30.9 millones, cifra mayor a la del 2006 (S/. 20.4 
millones) debido al fuerte crecimiento de las ventas.  

Respecto de la tarjeta CMR, Banco Falabella se 
posiciona como el mayor emisor de plásticos y el 
segundo en el mercado de colocaciones con tarjetas 
de crédito incluyendo la cartera titulizada. La tarjeta 
CMR cuenta con más de un millón de tarjetas 
titulares y más de 400 mil tarjetas adicionales. A 
marzo 2008 la cartera total de la tarjeta CMR 
ascendió a S/. 1,027.6 millones. 

 La amplia base de clientes del Banco le permite a 
Saga Falabella contar con información detallada 
sobre las preferencias y costumbres de sus clientes, 
optimizando de esta forma su oferta de productos y 
campañas promocionales. 

�  #����������

El negocio de tiendas por departamento en el Perú 
registra sus inicios con la creación de Oeschle en 
1888. Pese a la larga trayectoria de este negocio en el 
país, la penetración de las tiendas por departamento 
es aún reducida y las ventas de las cadenas que 
operan en el mercado local ascienden a US$740 
millones (estimado para el 2007). 

A la fecha, sólo existen dos grandes cadenas en el 
mercado local: Saga Falabella y Ripley; y se ha 
anunciado la posible entrada de nuevos operadores 
chilenos, como Almacenes París (Cencosud) o La 
Polar. Además, se debe tomar en cuenta el 
crecimiento de la peruana Topy Top, que 
progresivamente viene ampliando su surtido y sus 
salas de ventas (por encima de los 2,500 m2). En la 
actualidad Topy Top cuenta con 35 tiendas a nivel 
nacional y en el 2008 planea abrir tres nuevas tiendas 
en provincias y una en Lima.  
 
La competencia entre Saga y Ripley es reñida; sin 
embargo, Saga Falabella lidera el mercado con una 
participación cercana al 55% y 14 tiendas (seis en 
Lima y ocho en provincias). Por su parte, Ripley, que 
abrió su primer local en provincias a fines del 2007 
(Trujillo), cuenta con 11 tiendas (diez en Lima).  

En años previos, la participación de mercado de 
ambas cadenas fue muy similar; sin embargo, en el 
2007 Saga Falabella ganó terreno gracias a una 
estrategia de apertura más agresiva.  

EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE TIENDAS
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El crecimiento del negocio está muy ligado a la 
capacidad de las tiendas de aumentar su presencia en 
el mercado. Por tanto, es necesario que los locales 
cuenten con ubicaciones estratégicas, donde haya una 
gran afluencia de público. En esta línea, la 
construcción de centros comerciales (a la fecha hay al 
menos 15 proyectos en cartera a nivel nacional) 
representa una oportunidad para que las tiendas por 
departamento ingresen a nuevos mercados. Esto 
explica la alianza entre Ripley y Falabella para 
formar Aventura Plaza, empresa dedicada al 
desarrollo de proyectos inmobiliarios y que tiene en 
cartera tres proyectos de centros comerciales.  

Para el 2008 ambas cadenas continuarán con su plan 
de expansión. Sin embargo, Ripley habría reducido 
sus inversiones programadas a la mitad debido a 
problemas con permisos y licencias municipales en 
Perú y bajo crecimiento económico en Chile.  

La entrada de nuevos competidores al mercado 
peruano (como Almacenes París del Grupo 
Cencosud) limitaría el potencial de crecimiento de las 
actuales cadenas. Sin embargo, está en manos de 
Ripley y Falabella adelantarse a la entrada de éstos 
asegurándose posibles locaciones.  

�  !���� ������
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Los ingresos brutos a diciembre 2007 crecieron  
18.9% respecto del 2006, por lo que éste sería un año 
record para la Empresa en términos de crecimiento. 
Este fuerte crecimiento es explicado por la apertura 
de la tienda del Megaplaza en el cuarto trimestre del 
2006, las aperturas de nuevas tiendas en provincias 
durante el 2007 y al crecimiento de las ventas de las 
tiendas que ya venían operando (SSS), que fue de 
24.3%.  
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El margen bruto de la Empresa estuvo alrededor de 
28.3%, una mejora respecto del 2006 (26.9%), pero 
por debajo del 2005 (29.2%).  

Paralelamente, la eficiencia operativa de la Empresa 
viene mejorando notablemente y el margen operativo  
registrado en el 2007 fue de 8.1%, el mayor de los 
últimos años. 

MARGEN OPERATIVO
(%)
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Fuente: Empresa

Efecto de 
salvaguardas

 

El crecimiento en las ventas, sumado a las mejoras en 
la eficiencia operativa, ha permitido que el margen 
bruto y el margen EBITDA alcancen máximos 
históricos. A diciembre 2007, el EBITDA creció 
41.7% respecto del 2006, alcanzando S/. 134.0 
millones, y el margen EBITDA fue de 10.4%. 

EVOLUCIÓN DEL EBITDA Y MÁRGENES
(S/. Miles y %)
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Como se mencionara anteriormente, la Empresa 
viene percibiendo parte de las utilidades que genera 
Banco Falabella (Asociación en Participación). En el 
2007 recibió S/. 30.9 millones por un aporte realizado 
de S/. 35.0 millones. Considerando estos ingresos, el 
margen EBITDA de la Empresa se incrementaría a 
12.8%.  

En cuanto a los gastos financieros, éstos ascendieron 
a S/. 16.1 millones, inferiores a los del 2006 (S/. 18.7 
millones), debido a un saldo promedio menor de 
deuda financiera. Dado que el EBITDA y los 
ingresos por Asociación en Participación fueron 

superiores a los del año previo, la cobertura de gastos 
financieros se incrementó significativamente y 
ascendió a 10.2x (6.2x en diciembre 2006).  

COBERTURA DE DEUDA Y GASTOS FINANCIEROS
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Para el 2008, este indicador se reducirá debido a una 
nueva emisión de bonos y la colocación de dos 
emisiones de instrumentos de corto plazo a inicios 
del 2008. Sin embargo, la Clasificadora estima que la 
cobertura de gastos financieros seguirá siendo 
holgada. 

En el 2007 el flujo de caja operativo (S/. 115.2 
millones), sumado a la caja inicial (S/. 25.2 
millones), la reducción de los aportes por asociación 
en participación (S/. 25.6 millones), sobregiros 
(S/.153.9 millones) y la emisión de bonos de 
titulización (S/. 93.2 millones), financiaron 
inversiones por S/. 62.4 millones, amortizaciones de 
deuda por S/. 301.3 millones y el pago de dividendos 
por S/. 24.6 millones. Con esto, la caja al final de 
periodo ascendió a S/. 24.9 millones. 

Sólo la implementación de la nueva tienda de Trujillo 
(de 7,000 m2) y la apertura de las dos tiendas Express 
en Cajamarca e Ica demandaron una inversión de 
S/.50.6 millones. 

El flujo de caja operativo sin incluir el pago de 
intereses ascendió a S/. 130.1 millones, muy similar 
al EBITDA.  

Estructura de la deuda y patrimonio 

A diciembre 2007 los activos de Saga Falabella 
totalizaron S/. 712.4 millones y estuvieron 
compuestos principalmente por activo fijo (41.7%), 
existencias (29.9%) y cuentas por cobrar (14.8%, 
incluyendo cuentas por cobrar a vinculadas). 

A diciembre 2007 la Empresa muestra una adecuada 
estructura de financiamiento: 46.2% deuda financiera 
y 53.8% capital. En el 2006 la deuda financiera 
representó el 57.2%; de manera que en el 2007 se dio 
una mejora significativa. 
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Debido a la naturaleza del negocio, la Empresa 
financia parte de su capital de trabajo con 
proveedores. Al cierre del 2007 las cuentas por pagar 
comerciales ascendieron a S/. 143.7 millones y el 
periodo promedio de pago fue de 57 días.  

La deuda financiera ascendió a S/. 226.2 millones y 
estuvo compuesta por tres emisiones de bonos 
corporativos (S/. 96.2 millones), instrumentos de 
corto plazo (S/. 31.5 millones), un leaseback (S/. 16.6 
millones), sobregiros (S/. 41.7 millones) y préstamos 
de corto plazo (S/. 40.0 millones). 

Las líneas bancarias aprobadas de Saga Falabella 
ascendieron a S/. 108.2 millones, de las cuales 55.3% 
estaban siendo utilizadas a diciembre 2007. 

La Empresa es un emisor activo en el mercado de 
capitales. Los instrumentos de corto plazo vencieron 
en febrero 2008 y ya ha colocado dos nuevas 
emisiones en enero y abril del 2008, de S/. 25 
millones cada una.  

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
(S/. Millones)
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Fuente: Empresa  

La estructura de fondeo de la Empresa ha venido 
mejorando con la emisión de instrumentos desde el 
2006. En el 2007 la deuda financiera de corto plazo 
representó el 61.2% de la deuda total, mientras que 
en el 2005 representaba alrededor de 95.0%. Sin 
embargo, la Clasificadora considera que la Empresa 
debe continuar con sus esfuerzos para alcanzar un 
mejor calce entre sus obligaciones y su generación de 
caja. 

La cobertura de deuda financiera (Deuda Financiera / 
EBITDA + Ingreso por Asociación en participación)  
fue de 1.37x en diciembre 2007. Considerando que la 
duración promedio de la deuda se encuentra 
alrededor de dos años, la generación de caja le 
permitiría honrar sus compromisos en los plazos 
pactados.  

Con relación al patrimonio, éste ascendió a S/. 263.7 
millones a diciembre 2007. Las utilidades retenidas 
totalizaron S/. 150 millones (S/. 77.5 millones 

correspondientes al ejercicio) y durante el año se 
repartieron dividendos por S/. 24.6 millones. 

 

�  ���� �
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Segundo Programa de Instrumentos de Corto Plazo  

En Junta Anual de Accionistas, del 27 de marzo del 
2007, se aprobó el Segundo Programa de Emisión de 
Instrumentos de Corto Plazo de Saga Falabella S.A., 
el mismo que será por un monto máximo en 
circulación de S/. 50.0 millones o su equivalente en 
dólares. 

SEGUNDO PROGRAMA DE 
INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO 

1ra - A 1ra - B
Monto S/. 25 MM S/. 25 MM
Fecha de Emisión 10/01/2008 25/04/2008
Plazo 180 días 360 días
Tasa 6.44% 6.41%
Demanda 1.44x 3.48x

Emisión

 

Los instrumentos emitidos en virtud del Segundo 
Programa sólo se encontrarán respaldados de manera 
genérica con el patrimonio del Emisor. Saga 
Falabella no podrá estipular, ni permitir que los 
Instrumentos de Corto Plazo queden subordinados a 
cualquier crédito o endeudamiento que el Emisor 
asuma luego de suscribir el Acto Marco. 

Dentro de los Eventos de Terminación Anticipada se 
contemplan: i) que el Emisor incumpla el pago 
oportuno de una o más obligaciones provenientes de 
otros vínculos contractuales (cross default) por 
deudas iguales o superiores a US$5.0 millones; y,    
ii) que el Segundo Programa disminuya en dos o más 
categorías de riesgo. 

Primer Programa de Emisión de Bonos 
Corporativos de Saga Falabella  

El Primer Programa de Bonos Corporativos de Saga 
Falabella es hasta por un monto máximo de US$35 
millones o su equivalente en Nuevos Soles. Los 
Bonos Corporativos (BC) pueden emitirse en moneda 
nacional o moneda extranjera hasta por diez años.  

A diciembre 2007 se habían colocado tres emisiones 
y el outstanding de la deuda ascendía a S/. 96.2 
millones. 
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PRIMER PROGRAMA DE BONOS CORPORATIVOS

1ra. 2da. 3ra.
Monto S/. 45 MM S/. 45 MM S/.25 MM
Fecha de Emisión 18/08/2006 20/10/2006 07/12/2007
Plazo 5 años 5 años 5 años
Tasa 6.28% 6.03% 6.22%
Demanda 3.52x 2.21x 3.50x

Emisión

 

Garantías Especiales: 

1. Garantía Parcial del ABN AMRO Bank N.V. 

El 17 de abril del 2006, Saga Falabella celebró con 
ABN un contrato de Standby Letter of Credit (SBLC), 
por un monto máximo de US$13.5 millones, pero en 
ningún caso superior al 37.5% del monto del 
principal de los bonos pendiente de pago. La vigencia 
de la garantía es por cinco años contados a partir de 
la fecha de cada emisión. En respaldo de la Garantía, 
Saga Falabella otorgó a favor de ABN, primeras y 
preferentes hipotecas sobre determinados inmuebles 
(Centro de Distribución, Mall Arequipa y tienda 
Lima Centro) por un valor mínimo equivalente al 
150% del valor de las SBLC. 

Se emitirán tantas SBLCs como emisiones se 
realicen, hasta un máximo de tres, que es el caso. Si 
el Emisor decide hacer más emisiones, se deberá 
modificar el contrato de SBLC. 

Es importante mencionar que ante el incumplimiento 
por parte del Emisor, el Garante otorgará un plazo de 
90 días, contados desde la fecha en que éste haya 
informado al RO, para que la Asamblea General 
adopte la decisión de ejecutar las SBLCs. Vencido 
dicho plazo, sin que la Asamblea General haya 
acordado ejecutar las SBLCs, éstas dejarán de ser 
ejecutables, tal como ocurre con las cartas fianzas 
bancarias que no se ejecutan oportunamente. 

La Clasificadora considera muy sólida la garantía al 
tener en cuenta: 

i) La calidad crediticia del Garante: ABN cuenta  
con un rating internacional de AA-, superior al riesgo 
soberano peruano, BBB-.  

ii) La liquidez de la Garantía: es irrevocable y de 
ejecución inmediata a sólo solicitud por parte del 
beneficiario (RO) vía Swift ante cualquier 
incumplimiento de Saga Falabella. 

iii) Cobertura adecuada por descalce de monedas:    
Conforme el saldo de los bonos se reduzca producto 
de las amortizaciones, la cobertura de la exposición al 
riesgo de revaluación del Nuevo Sol se irá 
incrementando.  

 

 2. Fideicomiso de Flujos:  

El Fideicomiso de Flujos está constituido por el 
100% de los importes que recibirá Saga Falabella 
provenientes de las ventas realizadas en efectivo, en 
cualquier moneda, en las tiendas transferidas (Flujos 
Futuros), las cuales son todos los establecimientos 
comerciales actuales y futuros de Saga Falabella 
localizados en la provincia de Lima y en la provincia 
Constitucional del Callao. Dichos flujos son 
transferidos al Fiduciario, según contrato de 
Fideicomiso en Administración y Garantía sobre 
Flujos Futuros, firmado entre Saga Falabella y el 
Fiduciario, ScotiaBank Perú S.A.A. 
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La Empresa de Caudales (Prosegur), es la encargada 
de recaudar los flujos futuros y depositarlos en las 
Cuentas Recaudadoras, según corresponda y/o en 
otras Cuentas del Fideicomiso o de la Empresa, según 
instrucciones que reciba únicamente del Fiduciario y 
de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso. El pago por los servicios brindados por 
la Empresa de Caudales son de cargo exclusivo de la 
Saga Falabella. 

Mientras no se origine un evento de retención o de 
incumplimiento, la Empresa de Caudales sólo 
depositará en la Cuenta Recaudadora, cada día hábil, 
los flujos recaudados de las ventas en efectivo de las 
tiendas San Miguel y Lima Centro cuyo pago se 
realice en Nuevos Soles (Flujos Asignados).  

A diciembre 2007 las ventas anualizadas en efectivo 
de Lima y Callao representaron 14.1% de los 
ingresos totales de la Empresa. En el 2002 este 
porcentaje fue 19.7%. La reducción de la 
participación de las ventas en efectivo en Lima y 
Callao se encuentra en línea con la mayor 
bancarización y el dinamismo del crédito de consumo 
además del crecimiento de las ventas en provincias.  
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COBERTURA DE LOS FLUJOS CEDIDOS

Dic-06 Dic-07
A. Flujos Lima últ. 12 
meses

         172,174          181,695 

B. Flujos San Miguel y 
Lima Centro últ. 12 meses

           66,251            64,049 

C. Servicio de deuda próx. 
12 meses

           20,908            26,838 

D. Outstanding            86,528            96,242 

E. Monto máximo 
programa

         111,860          105,000 

B/C                3.17                2.39 
A/D                1.99                1.89 
A/E                1.54                1.73  

 

Mecanismos de Retención 

Los mecanismos de retención permiten, ante el 
incumplimiento de ciertos indicadores, retener 
diariamente un porcentaje del Excedente de Libre 
Disposición (ELD), de manera tal que se logre 
acumular el principal de los Bonos en un periodo 
menor al plazo establecido inicialmente para la 
amortización total de los mismos.  

MECANISMO DE RETENCIÓN SOBRE ELD

Indicador Vigencia Rango Retención
Entre 2.25 y 2.5 20%
Entre 2.0 y 2.25 40%
Menor a 2.0 100%

Entre 2.75 y 3.0 20%
Entre 2.5 y 2.75 40%
Menor a 2.5 100%

Entre 4.25 y 5.0 20%
Entre 3.5 y 4.25 40%
Menor a 3.5 100%

Cobertura de 
Flujos             

(FF / SD)

2008 en 
adelante

2007

Hasta vcto.

Cobertura de 
intereses 
(EBITDA 

Ajustado / 
GFN)

 

El mecanismo de retención deja de aplicarse 
automáticamente en caso: i) los indicadores vuelvan a 
alcanzar los niveles esperados y sean verificados por 
el Fiduciario; o, ii) si los fondos depositados en la 
Cuenta de Retención resultasen suficientes para 
cubrir el íntegro del principal correspondiente más 
los intereses devengados. 

Una vez activado el mecanismo de retención, y 
mientras éste se mantenga vigente, la Asamblea 
General de Bonistas deberá, luego de haber hecho las 
asignaciones para el pago del servicio de los Bonos, 
optar por aplicar los montos retenidos a las siguientes 
alternativas o una combinación de ellas: i) prepago 
total o parcial de las emisiones vigentes; ii) constituir, 
mantener o incrementar la(s) cuenta(s) de reserva 
cuyo monto no será mayor al 15% del importe del 

principal vigente de los bonos o al monto inicial en 
las cuentas de reserva definido en el contrato; o,     
iii) devolver dichos fondos a Saga Falabella. 

Por otro lado, la estructura cuenta con un mecanismo 
de Terminación Anticipada ante ciertos eventos, por 
los que se retendrá 100% del ELD de los flujos 
futuros hasta que el RO comunique al Fiduciario el 
cese del evento de terminación y/o la Asamblea 
General y/o la Asamblea Especial haya decidido 
dispensar a la Empresa del incumplimiento. Lo 
retenido a la fecha será devuelto al emisor. 

Resguardos financieros 

Saga Falabella se comprometió a cumplir una serie 
de resguardos financieros hasta la cancelación total 
de los bonos. A la fecha, la Empresa viene 
cumpliendo con todos los compromisos asumidos y 
su evolución es la siguiente:  

Principales Indicadores 2006 2007
EBITDA Ajustado* / GFN (>=2.5 y >=3.0 a 
partir de 2008) 11.35       11.07
Ratio Trimestral de Cobertura de Flujos 
(>=4.5 y >=5 a partir del 2007) 10.83       8.42
Indice de endeudamiento (<=3.5) 2.10         1.70
Patrimonio mínimo (>= S/.150 millones) 209,704   263,690    
Fuente: Saga Falabella
* Ajustado por la Asociación en Participación y dctos  

Adicionalmente Saga se ha comprometido a no 
celebrar o realizar contratos de leaseback ni otorgar 
garantías a favor de terceros gravando sus activos, de 
manera que el cociente de activos libres entre deuda 
financiera no disminuya de 1.5x. A diciembre 2007 
este cociente fue de 2.78x. Además, deberá mantener 
un stock de cuentas por cobrar a vinculadas y/o 
afiliadas (no incluye CxC a CMR por ventas en 
SAGA con tarjeta CMR) menor o igual al 8% del 
total de sus activos. A diciembre 2007 este porcentaje 
fue 1.5%.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
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Resumen Financiero - SagaFalabella
(Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004)
Tipo de Cambio S/./US$ a final del Período 3.00               3.20               3.43               3.28               3.46               

Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
Indicadores Financieros
EBITDA+AP* / Intereses Pagados(X) 10.2 6.2 5.4 3.5 4.9
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo+AP) / Intereses Pagados(X) 6.4 4.5 2.7 1.7 -2.2
Deuda Financiera Total / EBITDA+AP (X) 1.37 2.43 3.23 5.03 4.05
Deuda Financiera Neta / EBITDA+AP (X) 1.2 2.2 3.1 4.9 3.8
Deuda Financiera Total / Capitalización (%) 46.2% 57.2% 60.2% 56.3% 56.2%
Pasivo / Patrimonio 1.7 2.1 2.5 2.2 2.3

Resultados
Ventas Netas 1,290,180      1,084,907      972,267         875,923         866,425         
%Cambio 18.9% 16.4% 11.0% 1.1% 14.5%
EBITDA 134,046         94,574           71,017           40,586           43,105           
Margen EBITDA (%) 10.4% 8.7% 7.3% 4.6% 5.0%
EBITDA + AP 164,935         115,464         78,130           46,145           51,159           
Mg. EBITDA + AP 12.8% 10.6% 8.0% 5.3% 5.9%
Depreciación y Amortización 29,871           29,975           25,816           25,838           23,563           
EBIT 104,175         64,599           45,201           14,748           19,541           
Intereses Pagados** 16,105           18,660           14,585           13,017           10,540           
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 6.4% 7.0% 6.0% 5.9% 6.2%
Utilidad Neta 77,490           42,495           18,072           14,263           8,472             
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 32.7% 22.5% 10.4% 8.4% 5.8%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 69,615           46,032           50,493           14,166           25,732           
Variación del Capital de Trabajo 29,514           980                (30,677)          (60,815)          (20,646)          
   Flujo de Caja Operativo Neto 99,129           47,012           19,816           (46,649)          5,085             
Inversión en Activos Fijos (61,397)          (31,919)          (39,455)          (23,986)          (74,502)          
Otras Inversiones, Neto (1,000)            -                     1,700             (3,068)            9,517             
Variación Neta de Deuda (54,163)          29,478           22,079           60,113           34,737           
Pago de Dividendos (24,600)          -                     -                     -                     -                     
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos (42,031)          44,571           4,140             (13,590)          (12,386)          

Flujo de Caja Disponible** 86,058           44,975           (13,700)          (57,232)          (62,584)          

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 24,926           25,212           12,110           7,104             11,641           
Activos Totales 712,397         651,096         581,977         570,451         540,173         
Deuda Corto Plazo 138,407         192,653         239,328         207,866         136,548         
Deuda Largo Plazo 87,751           87,669           13,089           24,261           70,768           
    Deuda Financiera Total 226,158         280,322         252,417         232,127         207,316         
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 263,690         209,704         167,209         180,003         161,284         
Capitalización 489,848         490,026         419,626         412,130         368,600         

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Fianciera Total 61.2% 68.7% 94.8% 89.5% 65.9%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 86.8% 44.8% 28.0% 18.4% 29.3%

Otros Indices
Rotación de inventarios 84 89 98 100 100
Periodo de cuentas por cobrar 30 28 31 30 12
Periodo de cuentas por pagar 57 51 61 64 77

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (miles soles a di ciembre 2007)
Año 2008 2009 2010 2011 2012
Vencimientos 138,407         27,383           31,823           23,464           5,642             

*AP son los ingresos por concepto del convenio de asociación en participación.   **Intereses pagados: se resgistran neto de la diferencia de cambio

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. **Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variación en Capital de Trabajo-

Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA=Utilidad Operativa + Depreciación y Amortización. La Ut. Operativa no incluye otros ingresos y gastos.
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ANTECEDENTES 

  Emisor:    Saga Falabella S.A. 
  Domicilio legal:   Paseo de la República 3220, Urbanización Córpac, 

San Isidro, Lima – Perú 
  RUC:    20100128056 
  Teléfono:   (511) 616 1000 
   

 
DIRECTORIO 

  Juan Cúneo Solari   Presidente del Directorio 
  Juan Benavides Feliu   Vice Presidente 

Gianfranco Castagnola Zúñiga  Director 
Juan Pablo Montero Schepeler  Director 
Alonso Rey Bustamante   Director 
Juan Xavier Roca Mendenhall  Director 
Diego Andrés Roca Mendenhall  Director 

 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

Juan Xavier Roca Mendenhall  Gerente General 
José Antonio Contreras    Gerente de Desarrollo Inmobiliario 
Felipe Flores Gorriti   Gerente de Recursos Humanos 
Bruno Funcke Ciriani    Gerente de Finanzas 
César Hashimoto Kuroda   Gerente de Sistemas  
Nancy Samalvides Meza    Gerente de Contabilidad  
Javier Vidal Olcese   Gerente de Proyectos Inmobiliarios 
Alex Zimmermann Franco   Gerente de Negocios  
Edmundo Muñoz Deza    Gerente Comercial 
 

 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS 

  Inversiones y Servicios Falabella Perú S.A.     94.50% 
  Otros             5.5% 
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CLASIFICACIÓN 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 Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los Bonos Corporativos que se emitan en virtud del Primer 
Programa de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo - Saga Falabella S.A.A. 

 

   Instrumento         Clasificación* 

 
Valores que se emitan en virtud del Segundo Programa de Emisión  
de Instrumentos de Corto Plazo de Saga Falabella S.A., hasta por  
un monto máximo en circulación de S/. 50.0 millones o su  
equivalente en Dólares.       Categoría CP-1 (pe) 
 
Primera Emisión del Primer Programa de Bonos Corporativos de  
Saga Falabella S.A., hasta por S/. 45.0 millones, en Nuevos Soles.  Categoría AAA (pe) 
 

Segunda Emisión del Primer Programa de Bonos Corporativos de  
Saga Falabella S.A., hasta por S/. 45.0 millones, en Nuevos Soles.  Categoría AAA (pe) 
 

Tercera Emisión del Primer Programa de Bonos Corporativos de  
Saga Falabella S.A., hasta por S/. 25.0 millones, en Nuevos Soles.  Categoría AAA (pe) 
 

 

Definiciones 

CATEGORÍA CP-1 (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros 
reflejando el más bajo riesgo crediticio. 

CATEGORÍA AAA (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando el más bajo riesgo crediticio. Esta capacidad es altamente improbable que sea afectada adversamente por 
eventos imprevistos. 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 

 


