ASQdRB0s S
A FitchRatings

Apoyo & Asociados ratifica y retira la clasificacion de AA(pe) con perspectiva estable, a la
Segunda Emision del Tercer Programa de Bonos Corporativos de Saga Falabella S.A., al
haberse producido el pago de la Gltima cuota de los bonos en circulacién.

18 de abril de 2023.- Apoyo & Asociados Internacionales (Apoyo & Asociados o la Clasificadora) ratifica
y retira la clasificacion de AA(pe) con perspectiva estable, a la Segunda Emision del Tercer Programa
de Bonos Corporativos de Saga Falabella S.A., al haberse producido el 17/04/2023 el pago de la Gltima
cuota de los bonos en circulacion.

Cabe mencionar que la clasificacion se sustento principalmente en:

Recuperacion de la generacién: La Empresa ha continuado mostrando una recuperacién en su nivel
de ingresos y una disminucién en su apalancamiento durante el 2022. Asi, la flexibilizacion de las
medidas restrictivas establecidas por el Gobierno para enfrentar a la pandemia, especialmente a partir
del segundo semestre del 2021, y la normalizaciéon de las actividades econdmicas en el pais, entre
otros, contribuyeron a lo anterior.

En ese sentido, los ingresos consolidados de Saga durante el 2022 ascendieron a S/ 3,987.8 MM,
incrementandose un 10.4% con respecto al 2021. Este nivel fue incluso mayor al registrado en el 2019
(S/ 3,083.6 MM). La Clasificadora esperaria que este nivel se mantenga similar durante el 2023; sin
embargo, en caso se produjese el Fendmeno de El Nifio, este podria impactar en la demanda de ropa
para invierno.

Del mismo modo, al cierre del 2022 el EBITDAR consolidado (no incluye otros ingresos ni egresos) fue
S/ 433.8 MM y el margen EBITDAR lleg6 a 10.9%, siendo mayor a lo obtenido en el 2021 (S/ 380.6 MM
y 10.5%, respectivamente).

Por lo anterior, el nivel de apalancamiento ajustado neto (incluye deuda fin. con vinculadas y pasivos
por arrend. ajustado) medido como Deuda Financiera Total Ajustada Neta / EBITDAR se ubic6 en 3.3x
(3.4x adic. 2021 y 5.4x a dic. 2020).

Soporte de la matriz: La Empresa cuenta con el respaldo y expertise de su matriz chilena, Falabella
S.A., la cual tiene una clasificacion internacional de “BBB-“ con perspectiva negativa, otorgada por
FitchRatings. Asimismo, el grupo tiene presencia en Chile, Perd, Colombia, Brasil, Argentina, Uruguay
y México, siendo Perl la subsidiaria mas importante después de Chile en términos de ingresos y
EBITDA (aprox. 28% y 35% de participacion en el 2022, respectivamente).

Cabe recordar que, Saga obtuvo préstamos de su matriz peruana (Inverfal Perl) y entidades
financieras durante el 2020 y 2021, con la finalidad de cubrir los requerimientos de liquidez que pudiera
tener en el corto plazo y mediano plazo, debido a la coyuntura generada por la pandemia.

Sinergias con los diversos negocios del Grupo: La alianza comercial con el Banco Falabella Pert le
otorga ventajas a la Empresa, al impulsar el consumo en sus tiendas a través del crédito.

Asimismo, se destaca el “Contrato de Asociacion en Participacion” que mantuvo con el Banco hasta el
2019 y que le permitié percibir ingresos importantes en los ultimos afios (S/ 46.8 MM en el 2019). A
partir del 2020 entré en vigor el denominado “Contrato de Consorcio” suscrito entre la Empresa y el
Banco Falabella Perd, mediante el cual se busca incentivar la compra financiada por el Banco en los
establecimientos de Saga y Subsidiarias. En ese sentido, durante el 2022 Saga registré ingresos por
“‘Resultados en Negocios Conjuntos” por S/ 3.8 MM. Cabe sefalar que la Clasificadora no ha
considerado dichos ingresos como parte del EBITDAR.

Adicionalmente, Open Plaza Pert y Mall Plaza Pert han contribuido de manera exitosa a la expansion
y diversificacion geografica de las operaciones de Saga y de los demas formatos con los que el Grupo
opera en el Perq, lo cual permite en conjunto, ser una oferta retail mas potente, y en el caso de Saga
incurrir en un menor costo de expansion al tener sélo que implementar las tiendas, en vez de tener que
adquirir los inmuebles.
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Cabe sefalar que, en los Ultimos afios Saga ha repartido dividendos al holding local, lo que ha
contribuido a financiar la expansiéon de los otros negocios del Grupo que se encuentran presentes en el
Perd. En ese sentido, en sesion de Directorio realizada en julio 2022, se aprobd6 distribuir dividendos
por un total de S/ 70.0 MM, correspondientes a utilidades del ejercicio 2017.

Lider de mercado: Saga Falabella mantiene el liderazgo del mercado con 33 tiendas en Perd.
Asimismo, cuentan con un sélido posicionamiento de la marca, la misma que se encuentra en el top of
mind del consumidor peruano.
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(*) La clasificacion de riesgo del valor constituye inicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al
pago de la obligacién representada por dicho valor. La clasificacién 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 Clasificacion 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 cddigo 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 informacion, y no se encuentra bajo la
obligacion de auditarla ni verificarla, como tampoco de llevar a cabo ningun tipo de investigacién para determinar la veracidad o exactitud de dicha
informacién. Si dicha informacién resultara contener errores o conducir de alguna manera a error, la clasificaciéon asociada a dicha informacion
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 informacion utilizada en el presente andlisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacion y emision de una opinion de la
clasificacion de riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacién rigurosa de la metodologia vigente correspondiente
indicada al inicio del mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periédicamente 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 ultimo afio.

Limitaciones - En su andlisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccién. 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 transaccion o cualquier estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier propdsito. 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 estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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