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Resumen ejecutivo

El presente trabajo corresponde a la valorizacion de Cineplex S.A. (Cineplanet) a través del
método de flujo de caja descontado, método del valor contable y método de multiplos bursétiles.
Cabe indicar que los datos utilizados para el analisis y desarrollo de la valorizacion corresponden
a informacion disponible al cierre del afio 2017, considerando las principales variables que afectan

el valor de la compafiia, asi como la estrategia de negocios que esta mantiene.

Después de analizar los resultados del valor fundamental a través de los tres métodos de
valorizacion antes indicados, se optd por considerar que el calculado a través del método de flujo
de caja descontado es el que proporciona mayor consistencia en referencia al valor de la compafiia
a comparacion de los métodos de valor contable y de multiplos bursatiles, ya que considera una

serie de variables adicionales sobre su desenvolvimiento.

Finalmente, y luego del analisis de valorizacion efectuado a Cineplanet, se concluye en la
recomendacién de mantener (hold) la posicion sobre la accién para los actuales inversionistas o
de compra (buy) de la accion a los potenciales interesados. Esto debido, principalmente, a la aln
baja penetracién de la industria de cines en el Pert que permite y posibilita el crecimiento del
sector a nivel nacional. Asimismo, el liderazgo que mantiene la compafiia en la industria de cine,
sumando a la alianza estratégica con InRetail (lider del sector retail en el Per(), lo que permitiria

la consolidacion de la compafiia.
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Capitulo I. Introduccion

Cineplex S.A. (Cineplanet) es una empresa del rubro de entretenimiento, cuyo objeto social es la
proyeccion de peliculas asi como la venta de dulces. La compafiia inici6 sus operaciones en el
afio 1999, siendo actualmente la empresa lider del sector con una participacion de mas del 53%
al cierre de diciembre de 2017. Durante los ultimos cinco afios, debido a la poca penetracion del
consumo de entretenimiento en el pais y a los planes de expansion de la compafia, Cineplanet
experimentd un crecimiento anual promedio de 17%, generando un Return On Equity (ROE) de
79,1% hacia finales del 2017.

La estructura de la presente investigacion se compone de nueve capitulos: en el capitulo | se
presenta la introduccién; en el capitulo Il, la descripcion del negocio en el que participa la
empresa, sus tipos de clientes, la segmentacién geografica, principales hechos de importancia,
composicién accionaria y directorio, organigrama, ciclo de vida y la cadena valor. En el capitulo
I11 se describe el analisis PEST y el FODA (incluyendo esta Gltima la construccion de las matrices
de evaluacidn de los factores internos y externos). En el capitulo IV se realiza la descripcion y
andlisis de la industria en la que participa la compafiia mediante el analisis de Porter, los
principales competidores y el market share. El capitulo V describe la vision, mision y valores de
la compafiia; asi como la identificacién de la propuesta de valor, matriz Canvas, ventajas
comparativas, competitivas asi como el revelamiento de la estrategia aplicada. En el capitulo VI
se analiza el analisis del desempefio financiero de la compafiia a través de sus ratios financieros,
el analisis horizontal y vertical, el analisis de la evolucién del fondo de maniobra (FM) y las
necesidades operativas de fondos (NOF). Asimismo, en este capitulo se analizan las finanzas
estructurales a través de las politicas financieras de la empresa, las caracteristicas de la inversion
(capex) y el analisis financiero per se. En el capitulo VI se realiza la valorizacion de la empresa
a través de los métodos de flujo de caja descontado y multiplos. En el capitulo VIII se describe la
matriz de riesgos. Finalmente, en el capitulo 1X se exponen las conclusiones y recomendaciones

de la inversidn.



Capitulo I1. Descripcion del negocio

Cineplex S.A. (Cineplanet) es una sociedad an6nima peruana, constituida en 1999 y subsidiaria
de Nexus Film Corp., que posee el 80% de la misma. La compafiia tiene como objeto social la
exhibicion de peliculas en las salas de cine que opera, asi como otras actividades vinculadas al
giro cinematogréfico, incluyendo el alquiler de salas, venta de espacios publicitarios y la venta de
productos de dulceria a través de sus 36 complejos de cine, 21 en Lima y 15 en provincias,
sumando un total de 265 salas de cine, liderando el mercado en el Per(. La empresa, desde el
2005, tiene como subsidiaria a Cines e Inversiones Cineplex Limitada, domiciliada en Chile, en
donde cuenta con 11 complejos ubicados principalmente en la zona metropolitana de Santiago de
Chile y a través de la cual lleva a cabo su estrategia de crecimiento internacional, siendo la tercera
cadena de cines mas importante en dicho pais. Durante el 2017 se inaugurd un complejo en Curicé
y otro en Valparaiso, sumando asi nueve salas de exhibicién. Cabe precisar que la presente
valorizacion considera el desempefio de Cineplanet en el mercado chileno a través de la recepcion
de dividendos o aumento de capital en dicha subsidiaria evaluando su crecimiento per se mas no

de manera directa.

1. Lineas de negocio

La compafiia genera ingresos a traves de tres principales lineas de negocio:

e Taquilla. Corresponde a los ingresos por la venta de entradas al cine y constituyen el 53,5%
del total de ingresos para el afio 2017.

o Dulceria. Corresponde a los ingresos por la venta de alimentos y dulces en las salas de cine
de manera unitaria o a través de su estrategia de los llamados combos, esta linea de negocio
representa el 40,9% de las ventas al cierre del 2017.

e Publicidad. Corresponde a los ingresos por el alquiler de espacios publicitarios en sus

complejos de cine y representa el 2,4% de los ingresos del negocio al 2017.

Adicionalmente a estas unidades de negocio, existen otros ingresos que representan el 3,2% de
los ingresos de la compafiia que corresponden a otros conceptos como la distribucién de peliculas

de filmes independientes, de lo que no se muestra mayor detalle.



2. Clientes

Cineplanet ofrece sus productos y servicios tanto a clientes naturales (personas naturales que
compran una entrada al cine, alquilan salas para fiestas de cumpleafios, compran en la dulceria,
etcétera) como a clientes corporativos, a través de venta de vales de consumo como beneficios

corporativos y la contratacion de publicidad en las salas de cine.

Si se analiza a los principales clientes de Cineplanet (personas naturales) se puede observar que,
como en toda industria cinematografica, su comportamiento de consumo es estacional durante el
afio. La venta de entradas al cine aumenta durante junio y julio, meses que coinciden con las
Fiestas Patrias, vacaciones escolares y llegada de estrenos de peliculas debido a la época de

vacaciones de verano en Estados Unidos.

Otro punto importante para considerar es que la compafiia tiene identificado cada mercado donde
opera por zona geografica y Nivel Socioecondémico (NSE), brindando asi productos y precios
diferenciados por tipo de cliente; asi, diversifica su oferta y cubre un mayor nimero de clientes.
Para este fin, la compafiia cuenta con dos tipos de salas: Estandar y Prime; esta Gltima dirigida a
clientes de segmento alto que ofrece butacas mas amplias y una mayor variedad de productos en
dulceria. Al cierre del 2017, Cineplanet cuenta con siete salas Prime en Lima, dos en Trujillo y
dos en Chile.

Cabe sefialar que la compafiia mantiene un programa de fidelizacion de clientes llamado Socio
Planet, el cual sirve como fuente de informacion de sus clientes y le permite enfocar promociones
y beneficios de manera segmentada, ademas de mantenerse actualizada sobre informacion de

comportamiento de consumo de sus clientes.

3. Mercados - Areas geogréaficas

Cineplanet es el lider del mercado de exhibicion de peliculas en el Perd. Si se observa el nivel de
recaudacion de la compafiia respecto a sus competidores y como ha evolucionado con respecto al
afio 2000, se puede apreciar un crecimiento importante, pasando de tener una participacion del

18% del mercado a ostentar mas del 50% al cierre del 2017.



Grafico 1. Participacion de mercado - Venta de entradas de cine (2000 versus 2017)
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Fuente: Cineplex S.A., 2018a.

A nivel geografico y por tipo de complejo, sus salas de cine se encuentran distribuidas segin lo
indicado en el anexo 1 del presente documento.

4. Hechos de importancia

A continuacion se muestran los principales hechos de importancia de la empresa, expresados en

una linea de tiempo.

Grafico 2. Principales hechos de importancia
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Fuente: Cineplex S.A., 2015b, 2016b, 2017b, 2018?% y Redaccidn, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

en Chile

Se adjunta un mayor detalle sobre hechos de importancia en el anexo 2.



5. Accionistas y directorio

Al cierre del 2017 la empresa tiene 64.497.615 acciones, y sus accionistas mayoritarios son:

Tabla 1. Accionistas de Cineplanet

Accionista Participacion (%)
Nexus Films Corp. 80,59
Rafael Dasso Montero 6,10
Alejandro Eduardo Ponce Pinto 2,39
Bernardo Otto Rehder Remy 4,70
José Antonio Rosas Dulanto 1,40
Otros 4,41

Fuente: Cineplex S.A., 2017c.
Elaboracion: Propia, 2019.

El grupo econdémico de la compafiia se detalla en el anexo 3. El actual Directorio de la empresa
(elegido el 29 de marzo de 2017) se compone de cinco directores, y es elegido cada tres afios en

Junta de Accionistas. En el anexo 4 se apreciar una resefia de los funcionarios que lo componen.
6. Organigramay puestos clave

En el anexo 5 se detalla la experiencia y formacion de la primera linea directiva de la compaifiia,

no obstante a continuacion se presenta su organigrama:

Grafico 3. Organigrama Cineplex S.A.
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Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.

1 Segun hecho de importancia informado a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) el 20 de abril de 2017
(Cineplex S.A., 2017c).



7. Ciclo de vida

Lateoria indica que el ciclo de vida (Vernon 1966:190-207) consta de cuatro etapas: introduccion,
crecimiento, madurez y declive. Las industrias en general y los productos se ubican en una de

estas etapas.

La industria del cine en el Perl ha mostrado un crecimiento sostenido en los ultimos afios; tan es
asi que ha sido considerada como una de las actividades méas importantes de gasto de los
consumidores en el rubro de entretenimiento, ya que su costo es relativamente menor a otras

actividades similares y a cines en otros paises de la regién (América TV 2018).

Cineplanet y la industria de cine en el Per( se encuentran en una etapa de crecimiento debido a
que el nivel de penetracion, medido como nimero de pantallas por habitante, es bajo respecto al
resto de paises de la region. El mejor referente del potencial de la industria a nivel latinoamericano
es México, que cuenta 52,9 pantallas por millén de habitante; mientras que en el Per( esta cifra
es de 19,5 pantallas (Redaccion Gestion 2017a). Otro factor para tomar en cuenta es el alto
crecimiento en los ingresos de las cadenas de cines, lo cual es un buen indicador de la fase del
ciclo en la que se encuentra la industria. Por ejemplo, muchas de las principales ciudades del Peru
no cuentan con una sala de cine moderna (ver anexo 22), debido a la alta inversion que requiere
la construccion y acondicionamiento de una sala (por lo general, cuando ingresa un centro
comercial a la ciudad). Este Gltimo punto es vital ya que el sector de cines se encuentra altamente
relacionado con el negocio de centros comerciales (Semana Econdmica 2016) y su crecimiento

esta limitado por la expansion y desarrollo de los malls u otros formatos de retail moderno.

Grafico 4. Ciclo de Vida Cineplex S.A.
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Fuente: ATKearney.com, 2016.
Elaboracion: Propia, 2019.



8. Cadena de valor

La cadena de valor es una herramienta de gestion introducida por Michael Porter (1985) que
describe las acciones de una organizacion que generan valor para el cliente final. Se denomina
cadena de valor porgue considera que cada una de las actividades de la empresa va generando
valor a la compafiia, considerando el servicio que se ofrece y cuya elaboracion pasa por cada uno
de estos eslabones (actividades). El resultado del anélisis de la cadena de valor de Cineplanet

indica un margen superior al promedio de la industria porque ofrece un servicio con ventajas

competitivas.

Gréfico 5. Cadena de valor
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Fuente: Porter, 2010.
Elaboracién: Propia, 2019.
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Capitulo I11. Anélisis del macroambiente

Mediante el andlisis PEST que se describe a continuacion, se identifican algunas variables que
podrian afectar los resultados de la compafiia.

1. Analisis PEST (Politico, Econémico, Social y Tecnolégico)

De acuerdo a lo sefialado por Fahey y Narayanan (1986) la administracion de la empresa necesita
realizar un andlisis del ambiente que la rodea con el fin de comprender los cambios actuales y
potenciales que la puedan afectar, analisis que serd utilizado para la toma de decisiones
estratégicas en el negocio. Asi, dividen los factores que tienen mayor impacto sobre el negocio
en cuatro partes, los cuales se sefialan en el enunciado de esta seccidn y que se procederan a

desarrollar para el caso Cineplanet (ver mayor detalle en el anexo 6).

Grafico 6. Analisis PEST

~
« Posibles sanciones regulatorias que permiten el ingreso de alimentos a las salas de cines.
« Decisiones politicas que pueden afectar el modelo de negocio.
J
. .. . 1
« Perspectivas positivas del Producto Bruto Interno (PBI) y sector consumo privado.
« Crecicimiento y creacion de centros comerciales en Per(y Chile.
» Movimiento del tipo de cambio.
J
« Incremento de concurrencia de publico a salas de cine con una mayor asistencia a estrenos. )
« Crecimiento de la poblacién.
« Crecimiento de segundas ciudades y zonas urbanas en provincias.
« Crecimiento de la clase media (NSE C y D). )
~\
« Avances tecnoldgicos que posibilitan el streaming de peliculas via Internet.
« Utilizacion de aplicaciones moviles que facilitan la adquisicion de entradas al cine y compra de
Tecnologico TGS J

Fuente: Fahey y Narayanan, 1986.
Elaboracion: Propia, 2019.

2. Andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas)

De acuerdo con lo sefialado por David (2012), la matriz FODA es una herramienta de ajuste que

ayuda a los directivos a desarrollar estrategias FO (fortalezas-oportunidades), DO (debilidades-



oportunidades), FA (fortalezas-amenazas) y DA (debilidades-amenazas)?. Del anélisis FODA
llevado a cabo a la empresa se obtuvo la siguiente matriz de resultados (ver mayor detalle en el
anexo 7):

Tabla 2. Analisis FODA

Fortalezas

Participacion de mercado.

Alianza estratégica con el Grupo
Intercorp.

Programa Planet Premium.
Posicionamiento en provincias.

Debilidades

Alta rotacion de personal.
Industria sensible a la evolucion
de la economia del pais.

Oportunidades

Crecimiento econémico del pais.
Desarrollo tecnoldgico y preferencia
por el uso de aplicativos.

Centros comerciales en provincias.

FO

Aumentar el nimero de complejos con
apoyo de su socio estratégico a fin de
abarcar a mas usuarios.

Aumentar las ventas mediante el uso
de aplicaciones tecnoldgicas.

DO
Trabajo en
autoservicio.
Nuevos productos intensivos en
tecnologia en los mercados en
los que ya son lideres.

plataformas de

Amenazas

Desarrollo de compafiias de streaming.
Regulaciones locales.

Pirateria.

FA

Reforzar los programas de fidelizacion
con campafias atractivas para sus
usuarios.

Alianzas estratégicas con empresas

DA

Incrementar beneficios para sus
empleados con  campafias
internas.

Mejoramiento de la experiencia

del cliente en salas de ultima
tecnologia.

para promover al cine como actividad
de entretenimiento.

Fuente: David, 2003.
Elaboracion: Propia, 2019.

A fin de profundizar en el analisis, se elabor6 la matriz de Evaluacién de Factores Internos (EFI)
la cual, segin David (2003), es una herramienta para la formulacion de la estrategia de la
compafiia, pues resume y evalla las fortalezas y debilidades en las areas funcionales de una
empresa y proporciona una base para identificar las relaciones entre areas. Al respecto, se obtuvo
un puntaje de 3,05 lo que indicaria que la empresa cuenta con una posicion interna sélida. En esa
misma linea, se elabord la matriz de Evaluacion de Factores Externos (EFE) la cual, segin el
mismo autor, permite a los encargados de disefiar la estrategia, resumir y analizar la informacion
econdmica, social, cultural, demografica, competitiva y otros. Al respecto, se obtuvo un puntaje
de 2,55, lo que indicaria que la empresa aprovecha las oportunidades y gestiona las amenazas que

enfrenta, de manera adecuada (ver anexo 8).

2 Seguin lo sefialado por David (2012), las estrategias FO utilizan las fortalezas internas de la empresa para aprovechar
las oportunidades externas, las estrategias DO buscan superar las debilidades internas aprovechando oportunidades
externas, las estrategias FA usan las fortalezas de la empresa para evitar o reducir el impacto de las amenazas externas,
y, las estrategias DA son tacticas defensivas que tienen el prop6sito de reducir las debilidades internas y evitar las
amenazas externas



Capitulo IV. Descripcion y analisis de la industria

1. Analisis de Porter

De acuerdo al analisis de las cinco fuerzas de Porter (1979), Cineplanet se ve influenciada por
dos principales fuerzas: la negociacion con proveedores y la presencia de sustitutos. Las demas
fuerzas se encuentran a niveles bajos o poco relevantes, como se puede ver en detalle en el anexo
9.

Gréfico 7. Cinco fuerzas de Porter

Amenaza de nuevos
competidores
4
35
3
25
2
Rivalidad entre 15 Poder de negociacidn
competidores de clientes

Amenaza de &Poder de negociacion
sustitutos de proveedores

Fuente: Apoyo & Asociados, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

2. Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

La matriz BCG (Reeves et al. 2014) ayuda a las empresas a decidir en qué mercados y unidades
de negocio se debe invertir en funciéon de dos factores: la competitividad de la empresa y el
atractivo del mercado, siendo los factores relevantes por evaluar el market share y la tasa de
crecimiento de la compafiia. Es asi como se define una matriz de cuatro cuadrantes, cada una de
ellas para un mix de participacién de mercado y crecimiento. Al analizar a Cineplanet y sus
competidores bajo esta herramienta, se observa que la empresa se encuentra en el limite entre los
cuadrantes de estrellas e interrogante, debido a su liderazgo en participacién de mercado (53,9%
en 2017) y alto crecimiento de ingresos durante los Gltimos afios (19% en 2016 y 14% en 2017).
Los demés participantes de mercado se encuentran en el cuadrante de perros debido a que su
desempefio en el sector a nivel de participacidn y crecimiento en ventas es bajo. Para la evaluacion
se determiné un rango de evaluacion del 0 al 10 para medir el nivel de participacion y crecimiento

en ventas de cada compafiia.
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Gréfico 8. Matriz BCG
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Fuente: Reeves et al., 2014.
Elaboracion: Propia, 2019.

3. ldentificacién de los principales competidores

La industria esta dominada por cuatro cadenas de multicines, facturando al cierre del 2017
S/436,7 millones. Cineplanet mantiene el liderazgo en el sector con 53,9 % (Apoyo & Asociados
2018) de la recaudacion total de mercado, compitiendo con Cinemark, Cinestar, Multicines UVK

y Cinépolis (ver anexo 10).

Gréfico 9. Market share - Cineplanet (diciembre 2017)

Cinépolis; 6.70% Otros; 3.90%

UVK; 4.60%

H Cineplanet ®Cinemark ®Cinestar = UVK ®Cinépolis ® Otros

Fuente: Apoyo & Asociados, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Visién, misién y valores

Cineplanet tiene como directrices de negocio:

e «Vision. Ser una de las tres cadenas de cines mas grandes de Sudamérica que se diferencia
por su buen nivel de servicio.

e Mision. Crear y brindar una experiencia de entretenimiento inolvidable.

e Valores. Personas con sentido del humor, leales, aprendemos cada dia, nos enorgullece ser

honestos, excelentes en el servicio, y trabajamos en equipo» (Cineplex S.A. 2018a).

2. ldentificacién de la propuesta de valor

La propuesta de valor de Cineplanet consiste en brindar una experiencia de entretenimiento
diferenciada (por ejemplo, salas Prime y Xtreme Laser) que sea mas cautivante para el
consumidor local de peliculas de primer nivel. La propuesta de valor se da en parte gracias a la
explotacién de la ventaja competitiva de Cineplanet versus el resto de los exhibidores de peliculas

del pais, y a consecuencia de la alianza estratégica que cuenta con el grupo Intercorp.

El citado grupo, a través de su subsidiaria InRetail, desarrolla un agresivo plan de crecimiento de
centros comerciales del cual Cineplanet se ve beneficiado dado que cuentan con una alianza
estratégica y esto le da una ventaja sobre otros exhibidores de peliculas. Debido a esta alianza con
InRetail, el plan de crecimiento de Cineplanet se centra en los desarrollos comerciales que su

aliado tiene, ya sea en malls o supermercados.

3. Matriz Canvas - Modelo de negocio

El modelo Canvas, desarrollado por Osterwalder y Pigneur (2010), dice como una empresa (en
este caso Cineplanet) genera valor a partir de las actividades que desarrolla en el transcurso del
tiempo. Esta identificacion se inicia en el reconocimiento de las actividades desarrolladas en la
cadena de valor (ver capitulo Il, seccion 8). Para desarrollar la matriz Canvas se parte de la
identificacion de la propuesta de valor, la cual se debe transmitir hacia los diferentes segmentos
de clientes via los canales de comunicacion especificos. Esto llevara a establecer relaciones con

los clientes para conseguir y rentabilizar las distintas fuentes de ingreso. Ademas, es necesario
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invertir en recursos y llevar a cabo consistentemente las actividades claves para generar valor.

Finalmente, es también importante mantener una constante estructura operativa eficiente en los

costos para brindar la propuesta de valor integral y no poner en jaque la rentabilidad de la

compafiia.

Gréfico 10. Matriz Canvas

Socios clave
1 InFletail
2 Banco Internacional del
Pen (Imterbank].
3 Grupo Falabella,
4. Grupo Wong.
5. Grupo Breca.

Actividades claves
1 Negociacidn con
distribuidores de las
principales peliculas.
2. Nuevos métodos de pago
electrdnico para adquirir las
entradas y combos.
3. Ventas 2 ravés de
empresas relacionadas y
actividades promocionales
corporativas,
4. Ofrecer experiencias
complementarias como la
expetiencia Chaplin®.

Recursos claves
1 Relacién con distibuidores
de peliculas.
2. Inversidn entecnologia.
3. Empleados calificados en
aho servicio de atencidn al
chiente.
4. Ubicaciones estratégicas
encentros CmElCidES con
aha transitabilidad.

més importantes.

Estructura de costos
1 Mejores negociaciones con distibuidores de las peliculas

2. Estructura de costos operatives eficients, Mejorar
interaccidn con plataformas online.

3. Contratos de usufructo con centros comerciales hacia
tatifa vatiable y menores plazos forzosos.

Propuesta de valor
La propuesta de valor de
Cineplanet consiste en
brindar una experiencia de
entretenimiento diferenciada
[salas Prime y Mireme Laser)
que seamas cautivante para
el consumidor local de
peliculas de primer nivel,

Relacion con clientes
1 Calidad en el servicio de
respuestas al cliente aravés
de facees face |
2. Plataformas vinuales,
Facebook, App. Youtube

Canales
1 Locales de exhibicién de
peliculas.
2. Canales de interaccion
vintual: Facebook, Instagram,
Youtube.

Segmentos de clientes
1. Cliertes requiares.
2. Clientes corporativos,

Fuentes de ingresos
1 Uptearing de boletos a nivel promedio.
2. Incrementar oferta de comida en salas de exhibicitn.

Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.

4. Ventajas competitivas

Michael Porter (1985) menciona que las ventajas competitivas se basan en el valor que una

empresa es capaz de crear para sus consumidores, ya sea en la forma de precios menores que la

competencia o por la oferta de productos diferenciados cuyos margenes son mayores. La ventaja

competitiva de Cineplanet se enfoca en brindar valor a través de una experiencia distinta y mas

cautivadora para sus clientes. Esta experiencia la traduce en mayores margenes con un buen

manejo de costos de operativos por medio de la propia experiencia en el sector, su poder de

negociacion con proveedores y su alianza estratégica con InRetail y otros desarrolladores de

centros comerciales.

Se identificaron cuatro ventajas competitivas para la compafiia:
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e Acuerdo de asociacion estratégica para la negociacion de contratos de usufructos en desarrollo
de centros comerciales de InRetail. Cineplanet cuenta con una alianza estratégica y comercial
de largo plazo con el grupo Intercorp. Ademas, también tiene la ventaja que puede mejorar
condiciones comerciales con proveedores en comln o con algunas empresas del grupo
Intercorp.

o Al contar con el negocio de distribucion de peliculas, esto le da un mayor conocimiento y
exposicion en la industria, como también mayor informacién respecto a sus competidores en
el mercado que opera.

e Preferencia en la obtencion de préstamos bancarios que no requieren garantia y cuentan con
una tasa preferencial con el Banco Interbank.

e Mayor diversificacion geografica de sus complejos, lo que permite a Cineplanet mantener

precios diferenciados entre sus complejos y promociones dirigidas a los clientes de cada zona.

5. Posicionamiento competitivo

La industria se encuentra dominada por cinco cadenas de multicines: Cineplanet, Cinemark,
Cinestar, Multicines UVK 'y Cinépolis. Al cierre del afio 2017, Cineplanet se mantiene como lider
del mercado con un 53,9% de la recaudacion total del mercado, 265 pantallas (42,8%); y 25
millones de espectadores (50,2% de la industria).

El market share obtenido a través de los afios por parte de Cineplanet le da la posicion de empresa
lider en el sector de exhibicién de peliculas. Ademas, es vista como una empresa joven, moderna
y con alta capacidad de innovacién y adaptacion al desarrollo de la industria. Un ejemplo de ello
es que Cineplanet ha sido la primera empresa en el Pert en llegar al millon de seguidores en
Facebook (América TV 2018).

6. Revelamiento de la estrategia aplicada

Sobre la base del marco tedrico de Kotler y Singh (1981) se identifican cuatro tipo de estrategias:
lider, retador, seguidor y especialista, segin la cuota de mercado que posee la empresa analizada
y el tipo de acciones que se desarrolla con relacion a sus competidores. En el presente trabajo se
concluye que Cineplanet ha tomado la estrategia de lider, ya que se encuentra en una posicion de
mercado superior al 50% de la industria de exhibicion de peliculas, participacion que se ha
incrementado considerablemente en los Ultimos afios mediante nuevos desarrollos en centros

comerciales y supermercados (ver grafico 1), la mayoria pertenecientes a InRetail.
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Cineplanet tiene dos opciones para implementar nuevos complejos: la primera es a través del
desarrollo de centros comerciales (malls) de InRetail u otro desarrollador importante. La segunda
opcion es la implementacion de complejos de cine en supermercados. Esta opcion se limita
Unicamente a locaciones donde se encuentre un supermercado perteneciente a InRetail. La opcion
de desarrollos propios o también conocidos como stand alones esta descartada por el momento
ya que no ofrece un atractivo de crecimiento y retorno como si lo hacen los formatos en centros
comerciales, esto puede también verse reflejado en el nimero de cines bajo este formato respecto

al total de cines.

7. Factores organizativos y sociales

La regulacién corporativa, que incluye las reglas para formar los consejos y el equilibrio de los
Organos de poder en las empresas para que no se den situaciones de conflicto entre los accionistas
y las retribuciones de quienes gobiernas las compafiias, no esta muy desarrollada en el pais. El
buen gobierno de las empresas es el fundamento del buen funcionamiento de los mercados y
contribuye a favorecer el crecimiento y la creacion de empleo. El desarrollo del pais, por lo
general, se suele atribuir al buen manejo de las politicas publicas; no obstantes, muchas veces se
deja de lado la gestion correcta del conjunto de sociedades que operan en el Perd, como un factor

fundamental para la recuperacion de la economia.

Cineplanet, como la mayoria de las empresas que listan en la Bolsa de Valores de Lima, presenta
informacion sobre el cumplimiento de los principios de buen gobierno corporativo, pero esta se
limita Gnicamente a las respuestas al cuestionario estandarizado. Asi, se obtuvo informacion sobre
los accionistas; como se menciond anteriormente, el accionista mayoritario de Cineplanet es
Nexus Film Corporation, empresa que ha sido constituida en Panama, y que posee el 80,59% de
sus acciones. Por otro lado, el ente maximo de direccién en la compafiia es la Junta General de
Accionistas, la cual aprob6 la reduccion accionaria de Nexus el 20 de abril de 2017; fue asi como

el resto de los accionistas incrementaron su participacion.

Cineplanet cuenta con una plana gerencial conformada por ejecutivos de amplia experiencia en
sus respectivas funciones, presentando un bajo indice de rotacion. Ello, en parte confirma la
estabilidad en su gobierno corporativo, el cual busca permanentemente fortalecer a través de un

Cddigo de Buenas Précticas y Politicas de Gobierno Corporativo
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Capitulo VI. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Finanzas operativas

1.1 Analisis financiero de la empresa

Al cierre del afio 2017 Cineplanet gener¢ ingresos por un total de S/ 441,46 millones, creciendo
en un 13% respecto al afio anterior, pero mostrando una tasa de crecimiento inferior respecto al
mostrado en el 2016 (21%). Este menor ritmo se explica, en gran parte, por el menor incremento

de ingresos por dulceria y la reduccion de otros ingresos.

En el periodo de anlisis, las ventas mostraron un crecimiento sostenido en sus principales
segmentos de ingresos (taquilla y dulceria), las que representan cerca del 94% del total de
ingresos, teniendo como resultado que el crecimiento compuesto del 2012 al 2017 sea cercano al
20%, pasando de S/ 177,8 millones en el 2012 a S/ 441,5 millones en el 2017. En la tabla 3 se

puede observar el detalle de los ingresos por segmento:

Tabla 3. Ventas por segmento 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017 |TACC (2012-2017
INGRESOS POR VENTAS  177.788 194.474 244528  321.532  390.506  441.460 19,9%
Taquilla 102.437 112.631 138.108 178.567 209.493 236.276 18,2%
Dulceria 65.448 71.899 92.544 123.219 156.838 180.436 22,5%
Publicidad 4.980 4.915 5.212 7.977 8.846 10.510 16,1%
Otros 4.923 5.028 8.664 11.769 15.329 14.238 23,7%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

Los factores que explican el crecimiento de sus ingresos son, principalmente, la apertura de
nuevos complejos de cines en Lima y provincias pasando de 156 a 265 salas del 2012 al 2017
(Cineplex S.A. 2018a) y el incremento del ticket promedio por sala que pasé de S/ 7,8 a S/ 8,8
para el mismo periodo (Apoyo y Asociados 2018).

El constante crecimiento en sus niveles de ventas asi como en sus margenes operativos se debe,
esencialmente, a un control de costos de ventas y gastos muy riguroso en cada periodo. Esto ha
permitido a la compafiia obtener en el 2017 un EBITDA de S/ 140,92 millones superior en 10%
al registrado en el 2016 de S/ 127,57 millones.
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Gréfico 11.

Evolucién de ventas y numero de salas de cine 2012-2017
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Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.

1.1.1 Analisis de ratios financieros

A continuacion un breve resumen del comportamiento de algunos de los principales indicadores

financieros de la empresa, al cierre del 2017:

Tabla 4. Principales ratios financieros

RATIOS DE LIQUIDEZ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |
Liquidez corriente 0,65 043 1,08 0,75 0,32 0,27
Prueba acida 057 038 1,02 0,70 0,28 023
Razén absoluta 0,25 011 041 048 0,15 011
Capital de trabajo (CONTABLE) -14.855 -44.960 5.351 -19.241 -88.374  -117.645
RATIOS DE APALANCAMIENTO 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Apalancamiento financiero (deuda/activo) 0,60 0,69 0,78 0,77 0,80 0,79
Debt/Equity 151 2,20 3,46 342 3,93 371
Ratio de cobertura de intereses (EBIT) 9,56 6,92 456 5,03 721 7,07
(medido por el EBIT)

Ratio de cobertura de intereses (EBITDA) 11,42 8,63 5,74 6,23 8,62 851
(medido por el EBITDA)

Ratio de cobertura de intereses (FCO) 6,60 520 6,60 554 6,94 555
(medido por el FC Operativo)

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.

Elaboracion: Propia, 2019.
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Tabla 4. Principales ratios financieros (continGa de la pagina anterior)

RATIOS DE GESTION 2012

Periodo Medio de Cobro (PMC) 10,85
Cuentas por cobrar comerciales, neto 4,98
Otras cuentas por cobrar 5,62
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas 0,24
Periodo medio de pago 38,63
Cuentas por pagar comerciales 38,06
Cuentas por pagar a subsidiaria y partes relacionadas 0,57
Periodo medio de inventario 10,99
RATIOS DE RENTABILIDAD 2012

Margen bruto 40,04%
Margen operativo 3257%
Margen neto 17,40%
ROE 0,46
ROA: UN / Activo TOTAL 0,18

2013

29,04
731
21,33
0,40

56,29
54,72
157

10,95

2013

37,21%
29,84%
12,89%
0,36
011

2014

2164
10,84
9,54
1,26

60,55
59,03
152

894

2014

38,21%
29,15%
12,45%
0,39
0,09

2015

18,61
11,32
7,22
0,07

53,05
52,42
0,63

733

2015

37,52%
30,65%
14,03%
0,59
0,13

2016

13,08
6,21
6,58
0,29

64,75
63,98
0,78

8,02

2016

39,17%
32,67%
16,31%
0,84
0,17

2017

13,77
8,36
529
0,11

56,40
55,81
0,58

8,45

2017

39,31%
31,92%
15,31%
0,79
0,17

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.

Elaboracion: Propia, 2019.

Para realizar la comparacién de estos ratios se realiz6 una basgueda en los portales Capital 1Q-

S&P (2018) y Bloomberg (2018) de compafiias similares que se desempefian en otros mercados.

Se aprecid gue si bien mantienen un comportamiento similar en ciertos ratios (liquidez y gestién),

las otras empresas mantienen niveles de apalancamiento y rentabilidad muy diferentes, ello se

explicaria porque tienen acceso a financiamiento a mercados de capitales mucho mas grandes y

eficientes. En ese sentido, solo se consideran los ratios de las otras compafiias de manera

referencial (ver anexo 11).

1.1.2 Andlisis horizontal

En cuanto al comportamiento de las principales cuentas del estado de resultados se tiene que:

e Del 2013 al 2016 las ventas mostraron crecimientos anuales promedio de 22%, sin embargo

en el 2017 esta cuenta crecid a un ritmo de 13% anual.

o Lacompafiia ha buscado eficiencias en costos de ventas reduciéndolos a 13% al 2017, siendo

que del 2012 al 2016 el costo de ventas venia aumentando a un ritmo anual de 22%.

e Los gastos financieros se han incrementado en el 2017 respecto al 2016 en 12% como

resultado de la toma de nueva deuda financiera bancaria; no obstante, este rubro no alcanza

el crecimiento registrado en el 2014 (85%) debido a la emision de bonos en dicho afio.

e Lautilidad neta se incrementé en el 2017 (a comparacion al 2016) en 6%, aunque la empresa

venia obteniendo crecimientos anuales en su utilidad neta de 23% (2012-2016).
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En cuanto al andlisis del estado de situacion financiera de la compafiia se tiene que:

e La compafiia, dada su naturaleza de ingresos al contado, maneja buena parte de su activo
corriente en la cuenta de efectivo, basicamente a través de cuentas en transito producto de la
venta de los ultimos dias del mes asi como en cuentas corrientes en bancos locales.

o EI incremento de las cuentas por cobrar en el 2017 en comparacion al 2016 resulta,
basicamente, por cuentas de publicidad generadas en los Gltimos meses del afio cuyo cobro
por el servicio se dio a inicios del 2018.

e En cuanto a las cuentas por pagar comerciales, estas se redujeron en el 2017 respecto al 2016
y se generan, en su mayoria, por el alquiler de peliculas y la compra de insumos para dulceria.

o Las obligaciones financieras se han visto incrementadas, principalmente, en deuda de corto

plazo para cubrir necesidades de capital de trabajo.

En el anexo 15 se puede observar el detalle del analisis horizontal de las principales cuentas del
estado de resultados y de situacion financiera. De otro lado, algunas partidas resultan de baja
materialidad para el presente andlisis, tales como cuentas por cobrar a subsidiarias y partes
relacionadas (surgen como producto de algunas transacciones menores con vinculadas como
Interbank S.A.A., Interseguro Compafiia de Seguros S.A. y otros), gastos pagados por anticipado
(se originan por derechos de uso de locales comerciales con Trastiendas Integradas S.A.C.,
Supermercados Peruanos S.A. y un tercero; por alquileres pagados por anticipado de los locales
ubicados en el complejo de Puno, Centro Comercial Plaza San Miguel y el complejo Pro;
adquisicion de nuevas licencias de soporte al sistema operativo de la compafiia; y, descuentos por
el pago anticipado de las rentas minimas por el complejo de Puno), y cuentas por pagar a
subsidiarias y partes relacionadas (aparecen como producto de transacciones menores con
Supermercados Peruanos S.A., Interseguro Compafiia de Seguros S.A., Homecenter Peruanos

S.A., Banco Interbank S.A.A. y otros), principalmente.

1.1.3 Analisis vertical

Con relacion a los principales rubros del estado de resultados se aprecia que las ventas y costos
de ventas tienen ritmos de crecimiento similar, lo que indicaria el cuidado que tiene la gestion de
la empresa en mantener sus costos controlados. En cuanto a los costos operativos, financieros y
otros gastos se observa que afio a afio la compafiia mantiene una estructura similar en funcion a
las ventas. Se aprecia un comportamiento similar en las principales cuentas de balance,

observandose una relacién constante respecto del total de activos de la compafiia (ver anexo 16).
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1.2 Analisis historico de las NOF versus el FM

Si se observa el comportamiento de las NOF y del FM, es necesario resaltar que este Gltimo cubria
las necesidades operativas de fondos del 2012 al 2015, situacion que cambio en los dos Gltimos
afios debido al aumento de cuentas por pagar comerciales y cuentas de personal en aumento. En
cuanto al FM, se observa que el aumento de las obligaciones financieras de corto y largo plazo
asi como el patrimonio han sido similares al incremento en activo fijo como totales del periodo
2012-2017, generando la necesidad de tomar mayores créditos para cubrir necesidades operativas
(ver el anexo 12 para mayor detalle sobre el comportamiento historico de las NOF y del FM).

Grafico 12. Evolucion NOF y FM
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Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

Gréfico 13. Evolucién de ventas y NOF
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Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.
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2. Finanzas estructurales

2.1 Descripcion de las politicas de la empresa

e Politica de dividendos. Se pueden distribuir hasta el 100% de las utilidades del ejercicio
siendo el Directorio el que determina la oportunidad y forma de pago. Asi, en los dos ultimos

afios se han pagado mas del 90% de los resultados distribuibles.

Gréfico 14. Utilidades netas y evolucion del comportamiento del pago de dividendos por

accion
Evolucion del comportamiento del pago de dividendos
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Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

2.2 Caracteristicas de la inversién de la empresa

De acuerdo con la informacion analizada en sus estados financieros auditados del 2011 al 2014,
se puede apreciar que Cineplanet optd por financiar sus inversiones con deuda de largo plazo
(emisién de bonos, principalmente), la misma que al cierre del 2017 represento el 35% de estas

obligaciones de largo plazo.
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Grafico 15. Evolucion de la inversion (miles de soles) y nimero de pantallas Cineplanet
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Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

De la inversion mostrada en los ultimos afios, ésta se ha centrado en conceptos de remodelaciones
mas que en nuevos complejos. Ello va en linea con la desaceleracion de la inversion en nuevos

complejos comerciales por parte de los principales actores del sector.

2.3 Coherencia de las politicas financieras

Para este apartado se ha descompuesto el indicador ROE para obtener los factores de manera

independiente, de acuerdo al andlisis de DuPont:

¢ Resultado neto/Ventas. Este ratio es conocido como margen neto, y representa la utilidad o
pérdida por cada unidad monetaria que vende la empresa.

¢ Ventas/total de activos netos. Este ratio es conocido como rotacién de activos, y brinda una
idea de la eficiencia en el uso de activos, o la productividad de los mismos.

e Total de activos netos/patrimonio neto. Es un indicador de apalancamiento que indica el

multiplicador de capital.

Tabla 5. Analisis DuPont

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Resultado neto / ventas 174 % 129 % 12,5% 14,0% 16,3% 15,3%
Rotacidn de activos 1,05 0,87 0,71 0,95 1,04 1,10
Apalancamiento 2,51 3,20 4,46 4,42 4,93 491
ROE 46,0% 35,7% 39,4% 59,1% 84,1% 79,1%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Como se puede apreciar en la tabla precedente, la causa principal del aumento del ROE de la
empresa, es el incremento del apalancamiento, lo que a su vez se deriva, en mayor medida, al
aumento de la deuda, lo que ha significado un incremento en el margen neto de la compafiia (ver

anexo 13).

2.4 Andlisis del financiamiento

Al cierre del 2017 la empresa mantuvo una deuda financiera de S/ 239,9 millones, siendo el 57%
con vencimiento mayor a un afio y el resto (43%) de corto plazo. Al respecto, desde el 2014 la
empresa ha venido reduciendo la temporalidad de sus obligaciones financieras, pasando de un
nivel en el que las deudas financieras de largo plazo representaban el 91% del total de obligaciones
financieras, a significar el 57%. Ello se explica por las amortizaciones graduales de la emisién de
bonos corporativos (que tuvo lugar en el 2014), deuda que no ha sido renovada con obligaciones

de similar temporalidad.

Grafico 16. Evolucién de la estructura de deuda financiera
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Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

De otro lado, en cuanto a los tipos de financiamiento utilizados por la empresa, se pudo apreciar
que la compafiia mantiene préstamos bancarios, arrendamientos financieros y bonos corporativos
(ver anexo 14). Al respecto, al cierre del 2017 estas cuentas representaron el 49%, 16% y 35%,
respectivamente, del total de la deuda financiera de Cineplanet. Asimismo, es importante hacer
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notar que una porcion pequefia de los arrendamientos se encuentra denominada en dolares (US$
1,4 millones al cierre de diciembre de 2014, con vencimiento en noviembre de 2018), por lo que
el riesgo cambiario derivado de tales obligaciones se espera que se extinga en el 2018 con la

culminacion de este alquiler.

Finalmente, de lo extraido de las cifras disponibles de la compafiia, se puede apreciar que en el
2017 se ha incrementado su deuda financiera, en su mayoria, a través de préstamos con el
Interbank (+S/ 42,9 millones, anualmente), con el Banco de Crédito del Per (+S/ 16,3 millones
en términos anuales) y con el Banco Scotiabank (+S/ 13,6 millones anuales), lo que derivo en un
aumento de la deuda financiera total de 17% y, en consecuencia, un mayor costo (promedio) de

ésta por el mayor nivel de apalancamiento de la empresa.

Grafico 17. Comportamiento del costo promedio de la deuda financiera
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Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

3. Diagnostico

Cineplanet ha experimentado un crecimiento sostenido en los Gltimos afios, pasando de registrar
ingresos de S/ 137,4 millones en el 2012 a S/ 441,5 en el 2017, creciendo en promedio cerca de
20% anual. Por otro lado, la rentabilidad de la empresa se mantiene hasta el 2017 en el promedio
que ha venido experimentando en los ultimos afios (ver anexo 11). No obstante, el principal
desafio de la empresa se da en el nivel de endeudamiento, el cual ha ido aumentando

considerablemente en los Gltimos afios producto de las fuertes inversiones en nuevos complejos.
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Es asi, que se paso de S/ 68 millones en el 2012 a S/ 239 millones al cierre del 2017, lo que
representa un aumento de mas de 240% en el nivel total de deuda.

El principal reto financiero se da en el nivel estructural, debido a que actualmente la empresa tiene
una estructura financiera inadecuada; este problema proviene por la falta de fondo de maniobra,
principalmente (ver gréfico 11). Este tipo de problemas estructurales se resuelve a nivel de la alta
direccion (Calleja 2003).
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Capitulo VII. Valorizacion

1. Supuestos de proyecciones

Para realizar la valorizacion de Cineplanet se toma como plazo de proyeccion un periodo de 10

afios (2018-2027), ya que la compafiia se encuentra en etapa de crecimiento y es relevante evaluar

el comportamiento de las principales cuentas y variables que impactan en su desempefio

financiero hasta el inicio de su periodo de madurez.

Precios. Se evalud el ticket promedio anual de los principales complejos de Cineplanet
durante el 2017 (ver anexo 26). El ticket promedio se contrasta con el ticket-dia mas caro de
cada complejo, que corresponde al regular-domingo. La relacion del ticket medio de las salas
con relacién al ticket regular-domingo es en promedio de 70%. Luego, con los tickets
promedio y la proyeccion de las nuevas salas se calcula la venta de éstas tomando como
referencia una tienda espejo ya existente para replicar el ticket promedio.

Ventas. La proyeccion de ventas para el segmento taquilla se basa en la proyeccion de las
ventas de los complejos ya existentes y la proyeccion de la venta para los nuevos complejos.
Estos altimos parten de la proyeccion de centros comerciales a los que Cineplanet considera
entrar, para esto se hizo un andlisis extenso sobre los futuros desarrollos de centros
comerciales en el Perd, analizando la probabilidad que Cineplanet participe en cada uno de
ellos (ver anexo 21), definiéndose cudles seran las nuevas aperturas probables, lo que va en
linea con lo indicado en el numeral 6 del capitulo V del presente documento. También se
obtuvo informacion de un ejecutivo de la empresa acerca de la curva de maduracion de los
complejos, la cual es de cinco afios, lo que permitié trazar una curva de maduracién para los
cinco primeros afios de 15%, 10%, 7%, 5% y 3%, respectivamente para los afios siguientes a
la inauguracion de los nuevos complejos. Por el lado de los complejos ya existentes, se aplicd
el mismo criterio de acuerdo con la antigiiedad de cada uno de ellos.

En cuanto al segmento dulceria, se consider6 un decrecimiento de 4% basado en la resolucion
del Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad
Intelectual (Indecopi) y el efecto canchita, el cual permite a los clientes llevar sus propios
alimentos a las salas de cine. Este decrecimiento se tomara como excepcion de los afios 2018
y 2019 donde se asume que el efecto tendra un mayor impacto. Para el resto de la proyeccion
se considera un crecimiento promedio de 9%.

Los segmentos publicidad y otros se proyectan con base en su crecimiento histérico con

crecimientos del 16% y 20%, respectivamente, considerando que son segmentos que si bien
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no son el negocio central de la compafiia son de relativa juventud para esta por lo que se
espera que su participacion sobre el total de ingresos se incremente ligeramente en el largo
plazo. Se puede apreciar el detalle de la proyeccion de ingresos por salas en el anexo 26.
Costo de ventas y gastos operativos. Los costos de operacion y venta de dulceria han
mantenido un comportamiento fijo respecto a las ventas de manera historica, por lo cual se
asume que corresponden a un 53% y 19% respecto al nivel de ventas totales y de dulceria para
cada uno de los casos, respectivamente. Si bien se observa un incremento de estos rubros en
el primer semestre del 2018, se considera gue este incremento es solo producto de una medida
de respuesta para contrarrestar el efecto de la resolucion de Indecopi y, por lo tanto, es un
hecho temporal que no afectara en el largo plazo. En cuanto a los gastos operativos, al igual
gue el costo de ventas, han mantenido margenes similares respecto a las ventas histéricamente
por lo cual se mantienen para la proyeccion (6% gastos administrativos, 1% gastos de ventas).
Ciclo de conversidn de efectivo. La proyeccion de los niveles de cuentas por cobrar, pagar e
inventarios se baso en los dias promedio de cobro, pago e inventario histéricos (tres Gltimos
afnos).

Ganancias diferidas. Como se ha comentado en lineas anteriores, los saldos de esta cuenta
provienen principalmente de las ventas corporativas de entradas y paquetes promocionales,
gue son reconocidas cuando se realizan. Asi, para las proyecciones se ha considerado a esta
cuenta como 1,7% del total de las ventas de cada periodo.

Gastos financieros. Los bonos corporativos colocados en el 2014 vienen generando intereses
por pagar a una tasa de 7,75% anual, mientras que el resto de los préstamos y obligaciones de
la empresa generan interés a una tasa de 7,0% al cierre del 2017. En ese sentido, para efectos
de las proyecciones de gastos financieros de bonos corporativos, se ha tomado el cronograma
de pago de los instrumentos colocados, los cuales tienen vencimiento 2021. De otro lado, para
el caso de las demas obligaciones financieras de la compafiia, se ha asumido que generan
intereses a una tasa de 7,0% anual (considerando que es la mas alta de los Gltimos dos afios).
Asimismo, para las proyecciones de las cuentas de deuda, no se espera algin incremento
fuerte en los niveles de apalancamiento de la empresa, por lo que se asumen gue se mantienen
niveles de deuda similares a los mostrados en los dos Gltimos afios de base (2016 y 2017), ya
gue no se advierten elevadas inversiones por parte de Cineplanet, considerando su ciclo de
vida.

Capex. Para la proyeccion del capex se han considerado dos conceptos: tiendas nuevas y
mantenimiento o reposicion de activos (remodelaciones). Se estima que, en promedio, cada
diez afios una sala debe ser remodelada, se excluyeron del plan de remodelaciones aquellas

que han sido renovadas recientemente (ver anexo 15). Asimismo, se proyectan las aperturas

27



sobre la base de las potenciales aperturas de InRetail para los proximos siete afios (InRetail
2018), en linea con lo indicado en el numeral 6 del capitulo V, referido a la estrategia revelada
por la compaiiia.

e Tasade crecimiento. Se proyecta una tasa de crecimiento de la compafiia de 3% al considerar
gue la compafiia crecera a un ritmo entre el rango meta de inflacion de Perd (1% a 3%) vy la
tasa de crecimiento de 3,9% que indica el reporte de proyecciones econémicas LatinFocus
Consensus Forecast (2018). Esta tasa de crecimiento esta también sustentada en la tasa de
crecimiento histérica y proyectada de la comparfiia. A nivel histérico se observa que la
compariia presentd un CAGR de utilidad neta de 16,9% en los Gltimos cinco afios y en
proyectado se espera un crecimiento promedio de 8,9% para los dos periodos de cinco afios
cada uno proyectados, lo que indica que el crecimiento propuesto de 3% hacia la perpetuidad
guarda coherencia. Por otro lado, se considera que la tasa efectiva de impuesto se mantenga
constante durante los 10 afios de proyeccion en 29,86%, considerando el promedio de tasa
efectiva presentada en los estados financieros de la compafiia durante los Ultimos tres afios
(2014-2017).

2. Determinacion de los flujos de caja libre y/o del accionista

Al tratarse de una compafiia en etapa de crecimiento se ha tomado un periodo de evaluacién y
proyeccion de flujos de caja de diez afios hasta el 2027, considerando para esta evaluacion el
comportamiento histdrico (2012-2017) de las principales cuentas de la compafia asi como la

afectacién de diversas variables exdgenas y la estrategia objetivo que busca la gerencia.

Asi también y a fin de considerar el concepto de negocio de la compafiia, posterior al periodo de
proyeccion de diez afios se asume un crecimiento de flujos constante y perpetuo por lo que se
determind un flujo de caja normalizado tomando el valor proyectado para el 2027 como perpetuo
para todas las cuentas del flujo a excepcion de la variacion en depreciacién y amortizacién asi
como en la variacion de inversion en activos de capital donde se consideré el promedio de los

montos histéricos y proyectados.

3. Determinacion del costo de capital

El costo promedio ponderado del capital (WACC por sus siglas en inglés) calculado asciende a

10,13% tomando en cuenta el costo de capital de 15,60%, costo de deuda de 6,23% (a valor de
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mercado®), y la estructura deuda/capital de 48,67%. En el anexo 19 se detalla el calculo de la tasa
de descuento.

Tabla 6. Costo medio ponderado de capital WACC

WACC

Deuda/capital 48,67%
Capital/deuda + capital 51,30%
Tasa efectiva 29,90%
Costo de la deuda 6,23%
Costo de capital 15,60%
WACC 10,13%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Segun lo indicado en el reporte de Ernst & Young (EY 2017), sobre las practicas de valorizacion
mas usadas, el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) es el método mas utilizado para
estimar el rendimiento exigido por el accionista (aproximadamente 74%); considerando ello, se
tom6 en cuenta este método para determinar dicho costo. Al respecto, se consideraron los

siguientes factores:

e Tasa libre de riesgo. El 36% del mercado peruano utiliza la tasa de libre riesgo spot del
altimo dia disponible y el 61% del mercado utiliza la tasa a 10 afios, plazo que va acorde a
nuestro periodo de evaluacién (EY 2017). En este caso al cierre del 2017 se tenia una tasa de
2,41%.

e Prima de riesgo. Se toma como base tedrica lo indicado por el CFA Institute en su
publicacién Equity Valuation (Pinto 2010), donde indica que lo recomendado y usado por el
mercado es tomar para valorizaciones multiperiodo la prima de mercado definida como la
diferencia entre el rendimiento del mercado de acciones (indice S&P 500) y el rendimiento
del mercado de bonos a largo plazo (T-Bonds a 10 afios). En este sentido se toma el promedio
artimético, a fin de ser consistente con la metodologia en la que se utiliza el esperado de
retornos, el cual también considera como estadistico al promedio aritmético. La prima de
riesgo publicada por Damodaran bajo estas caracteristicas es de 6,38% al cierre de 2017
(Damodaran 2017).

e Riesgo pais. En referencia al riesgo pais considerado para la presenta valorizacion, se revisd

diversa bibliografia cuél es el mejor indicador que refleje el riesgo de impago de deuda de

3 Para llegar a esta tasa se utilizo la deuda a valor de mercado obtenida usando la Ultima tasa activa que obtuvo la
compafiia con el financiamiento de Interbank en diciembre de 2017 en su préstamo con vencimiento diciembre 2022,
la cual ascendi6 a 6,62%.
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Peru. En este sentido y segun estudios revisados del Banco Central de Reserva del Per(
(BCRP), profesionales del sector y el informe de practicas mas usadas publicado por Ernst &
Young (EY 2017), se concluyé que el mejor indicador a considerar y de mayor aprobacion y
uso en el mercado es el EMBI publicado por JP Morgan que al cierre diciembre del 2017
marcd 136 puntos basicos obtenido a través de las series estadisticas del Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP 2018a).

Beta. Se determind que realizar el calculo del beta a través de la metodologia pura de
regresion de mercado quedaba descartado, esto debido a que la compafiia no cotiza de forma
activa en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), por lo que se optd por evaluar la posibilidad de
realizar el célculo a través de compafiias comparables; sin embargo, como se vio en la seccién
de ratios financieros, las compafiias que fungen como comparables realmente no lo son para
fines de determinar un beta, esto debido a que tienen un comportamiento distinto al lider de
mercados como lo es Cineplanet en Pert, y cuentan con condiciones de financiamiento y
regulaciéon distintas a las que enfrenta la empresa, por lo que se decidié que ante el
conocimiento adquirido de la compafiia y la industria los autores de la presente investigacion
estan en capacidad de proponer un beta cualitativo. El beta obtenido en el modelo es de 1,38.

4. Métodos de valoracion

4.1 Método de flujo de caja descontado

El costo de capital promedio ponderado de la compafiia, calculado en el acapite anterior, ha sido

usado para descontar los flujos proyectados de la compafiia, y fueron construidos a partir de una

serie de supuestos, los mismos que se indican en el mismo acéapite. Estos valores en conjunto al

valor terminal hallado permiten obtener el valor de la compafiia (ver tabla 6).

Tabla 7. Flujo de caja descontado

FLUJO CAJA LIBRE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 | FC Norm
EBIT 106.687 110.504 122.308 135513 145.006 154.612 165.365 179.696 189.354  201.758 201.758
(-)IMPUESTOS -24.454  -25671 -29.381 -33359 -35839 -38.198 -40.879 -44.578 -46.861 -49.921 -49.921
NOPAT 82233 84.833 92.928 102.154 109.168 116.414 124.486 135.118 142.493 151.836 151.836
(+) DEPRECIACION/AMORTIZACION 28.503 31174 36.884 40.701 46.339 51.033 55.496 60.159 66.092 70505  36.632
(-) VARIACION WK -2.030 -1.505 -5.750 -5.676 -5.211 -5.053 -5.402 -6.576 -5.707 -6.171 -6.171
(-) INV. ACTIVOS DE CAPITAL -46.590 -94.018 -65.897 -94789 -81.309 -78.673 -82.622 -103.153 -80.868 -124.743 -67.815
FCFF 62.117 20.483 58.165 42.389 68.987 83.722 91.957 85.548 122.010 91.428| 114.483

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Tabla 7. Flujo de caja descontado (continta de la pagina anterior)

VALOR COMPANIA

gLP 3.00%
Tasa descuento Proyeccion 10.13%
Tasa descuento Valor Terminal 10.13%
Valor Terminal Descontado 503,019
Descuento Flujos Caja (2018-2027) 407,489
Valor Total Compaiiia 910,508
Cajaal 31.12.17 18,555
Deuda a Mdo. (31.12.17) -265,983
Valor del Patrimonio 663,080
Nro Acciones 64,498
Valor por Accion 10.28

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

En los supuestos de valorizacion se ha mantenido la estructura deuda/equity que mantuvo la
compafiia en el afio 2017 y sobre este supuesto se han trabajado las proyecciones y el célculo de
la tasa de descuento (WACC).

Cabe mencionar que el valor referencial de la accion fue el de la Gltima transaccion que registro
en la BVL, que fue el 20 de abril de 2017, en el que se transfirieron 6,1 millones de acciones a un
valor de S/ 4,35 por accion (BVL 2017). En el anexo 18 se detallan los flujos proyectados de

operaciones, inversion y financiamiento.
4.2 Método de valor contable de la sociedad

Para la valorizacién mediante el uso de este método, se toma como supuesto que el valor de la
empresa se refleja en su estado de situacién financiera. En ese sentido, el valor de la empresa se
obtendria dividiendo su valor patrimonial entre el nimero total de acciones de Cineplanet,

obteniéndose las siguientes cifras:

Tabla 8. Valor contable

Miles de soles

Capital social 64.498
Reserva legal 6.229
Resultados acumulados 14.701
| Ndmero de acciones | 64.498 |
| Valor por accién | S/1,32 ]
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Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Se debe precisar que este método de valorizacién no considera el valor futuro de la empresa, el
valor del dinero en el tiempo, entre otros. Asimismo, se debe considerar que en muchos casos el

valor contable del patrimonio es sustancialmente menor al valor de mercado.

4.3 Método de multiplos bursatiles

En este método se toma como referencia el valor de empresas comparables que cotizan en bolsa.
En ese escenario, se procedio a tomar las empresas comparables obtenidas de Capital 1Q-S&P

(2018), teniendo los siguientes resultados:

Tabla 9. Mdaltiplos bursatiles

miles de soles al cierre del 2017

EV / EBITDA Multiplo de mercado 13.85 x
Cinemark Holdings, Inc. (NYSE:CNK) 8.2x EBITDA Cineplanet 140,922
AMC Entertainment Holdings, Inc. (NYSE:AMC) 11.3 x |Valor de la empresa 1,951,770
Kinepolis Group NV (ENXTBR:KIN) 16.4 x
Shanghai Film Co., Ltd. (SHSE:601595) 21.8x (-) Deuda a valor de mercado 265,983
(+) Caja 18,555
[valor patrimonio 1,704,341
Media 1443 x
Mediana 13.85 x Numero de acciones 64,497,615
Valor por accién s/ 26.42

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

El principal beneficio de tomar ese camino es que se trata de un método objetivo y que,
dependiendo de la industria, la muestra puede ser numerosa. Sin embargo, la principal limitacion
es la definicion propia de empresas comparables, como es este el caso y segun lo indicado en
acapites anteriores. Las compafiias encontradas como posibles comparables o comparables mas
cercanos solo pueden ser consideradas como referenciales ya que son compafiias que encaran
entornos de negocio distintos al caso de Cineplanet, por lo cual existen diferencias de liquidez de

mercado, estructura de la industria, riesgos, entre otros.

5. Justificacion del uso de métodos

Cineplanet ha venido realizando inversiones importantes en proyectos con la finalidad promover
sus servicios y generar flujos futuros positivos, los que servirian como insumo para valorizar a

través de flujo de caja descontado. Asimismo, este método considera el andlisis historico,

variables que incorporan los principales riesgos de Cineplanet para la continuidad de sus
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operaciones, por lo que se considera que es el mas adecuado para obtener el valor de la accion de
la compafiia.

El método contable fue aplicado y se obtuvo un valor de S/ 1,32 por accion, el cual podria no
representarlo de forma adecuada, toda vez que no recoge el valor de mercado de sus activos y
tampoco considera el posible valor de los flujos que generen los mismos. Asimismo, el método
de multiplos bursétiles podria no ser el adecuado, toda vez que si bien la fuente tomada para
comparables es de uso de mercado y considera criterios de evaluacion para su comparacion con
Cineplanet, el comportamiento financiero y la realidad de cada una de estas compafiias no es igual
en su totalidad a la de la compariia evaluada, por lo cual pueden existir distorsiones en el calculo

del valor de la compafiia por este método.
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Capitulo VIII. Riesgos

En el gréafico 18 se muestra la matriz de riesgos de Cineplanet:

Grafico 18. Matriz de riesgos de Cineplanet

[ Impacto |
Insignificante  Menor Moderado  Mayor Catastrofico
o |[Casicerteza | 7
2 |Muy probable
4 |Probable 2 5,10 3,8
g Improbable 1
2 |Raro 4

Nro. Tipo de riesgo

1 Riesgo de crédito
Riesgo de tipo de cambio
Riesgo de tasa de interés
Riesgo de liquidez
Riesgo de gestion de capital
Riesgo de la industria
Riesgo operacional
Riesgo regulatorio
Riesgo pais
10 Riesgo meteoroldgico (clima)

© 00N Ol b WwN

Fuente: Cineplex S.A., 2017a.
Elaboracion: Propia, 2019.

El mayor riesgo es el riesgo de la industria y el riesgo pais, los cuales son riesgos sistematicos y
que tiene una alta probabilidad de ocurrencia y el impacto que originarian a Cineplanet seria
mayor. El resto de los riesgos los viene controlando de manera adecuada la compafiia durante el

Gltimo tiempo. En el anexo 28 se menciona una breve descripcion de estos riesgos.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

e Cineplanet es una empresa peruana listada en la Bolsa de Valores de Lima, del rubro de
entretenimiento, cuyo principal negocio es la proyeccién de peliculas y ventas en confiteria.
Sus altos niveles de crecimiento se deben a dos factores: la estrategia de negocio estratificada
por sector econdmico y el entendimiento de las necesidades y exigencias de cada tipo de
cliente al que atiende y, por otro lado, la baja penetracion que tiene el Per( en este rubro de
entretenimiento respecto a la region. Ambos factores confluyen en el éxito de la compafiia
pero también exigen a esta la busqueda de mayores eficiencias a nivel de capital humano,
tecnolégico y econdémico.

¢ Si bien la compafiia ha logrado mantener el liderazgo del sector, esta se encuentra en un punto
de quiebre en cuanto a la toma de decisiones financieras a fin de hacer frente a las nuevas
exigencias de mercado, principalmente de caracter social (necesidades del cliente, tendencias
de consumo), tecnoldgicas (redes sociales, amenazas de sustitutos, canales de venta) y
regulatorias (resoluciones de sancién de Indecopi), que conforman los tres principales factores

gue afectan a la compafiia.

2. Recomendaciones

o El valor de la accion de Cineplex S.A. al 31 de diciembre del 2017 fue de S/ 4,35, el cual es
superado por el valor calculado por el modelo de flujo de caja descontado utilizado en el
presente documento (S/ 10,28).

e Aun cuando la compafiia enfrenta los retos antes mencionados, del analisis y valorizacion
realizados y cuyo analisis de consistencia se encuentra detallado en el anexo 18, se desprende
gue Cineplanet se encuentra en la total capacidad de superarlos y afadir valor a sus
inversionistas superando la tasa de retorno exigida, por tanto se recomienda a Nexus Film
Corp. como accionista con posicién de control a mantener su posicion de inversion en la

compafiia.
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Anexo 1. Distribucidon de salas a nivel geografico y por tipo de complejo

Tabla A. Distribucion de complejos y salas por departamento - Peru

Departamento Complejos Salas
Lima 21 165
Arequipa 2 15
Piura 2 12
Lambayeque 1 9
La Libertad 2 15
Junin 1 9
Puno 2 9
Tacna 1 7
Huanuco 1 5
Cajamarca 1 5
Cusco 1 9
Ucayali 1 5
Total 36 265

Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

Las 265 salas que la cadena de cines tiene en Perl estan ubicadas dentro o fuera de centros
comerciales (stand-alone) segln se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla B. Distribucién de complejos y salas por formato

Distribucion Complejos Salas
Centro comercial 29 222
Stand-alone 3 21
Otros (supermercados) 4 22
Total 36 265

Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla C. Distribucion de complejos y salas por regién — Chile
Region Complejos Salas
Santiago 5 45
Temuco
Valdivia

Concepcion
Curicé
Copiap6

Valparaiso

Total 11 78

L el

Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 2. Detalle de los principales hechos de importancia

e Cineplanet inici6 operaciones en julio de 1999, y surgié como consecuencia de la escisién
multiple aprobada por la Junta General de Accionistas de The Nomad Group S.A. e
Inmobiliaria Sytasa S.A., de fecha 15 de abril de 1999.

e En febrero del afio 2000, la compafiia fue adquirida por Nexus Films Corp., empresa que tuvo
como accionistas a CDC Partners (organismo del gobierno britanico orientado a la inversion
en el sector privado de paises emergentes) y a Nexus Capital Partners, grupo de inversionistas
gue tomaron la decision de invertir en el negocio y mejorar la experiencia de entretenimiento
existente. EI cambio de la administracion se consolidd en el afio con el lanzamiento de la
marca Cineplanet y la inauguracion del Cineplanet Alcazar que fue renovado por la empresa.

e En agosto de 2001 se lanz6 el programa Planet Premium. En ese mismo afio la empresa
empezo a obtener sus primeros resultados netos positivos.

e En el afio 2002 la empresa asumid el reto de ingresar a nuevos mercados, inaugurando el
primer complejo de multicines en Lima Norte y en Arequipa, manteniendo su estrategia de
participacion, incrementando su participacion en plazas sub-atendidas o donde la competencia
aun no se ha consolidado o ingresado.

o En septiembre de 2004 se inicid la internacionalizacion de la compafiia, constituyéndose la
empresa subsidiaria Cines e Inversiones Cineplex Limitada en Chile, la que empezé
operaciones en el 2005. Para financiar el plan de expansion de esta subsidiaria, se emitieron
bonos titulizados en el Pert por US$ 8 millones en 2005.

e Entre el 2008 y 2011 la empresa se consolidd, registrando tres hechos importantes:
repago anticipado de los bonos titulizados, a través de la consecucion de un préstamo local;
lanzamiento de salas 3D en el Perd; y, ventas on line.

e A partir del 2013 se da inicio a una nueva etapa de expansion de la compafiia y de inversion
en salas 100% digitales; y, con la inauguracion del Centro comercial La Rambla, en San Borja,
se introduce el concepto de Salas Prime. A este afio, la empresa contaba con 24 complejos de
cine en Per(y 7 en Chile.

e Enel afio 2014 se logro la expansion de la empresa, inaugurando 8 complejos adicionales en
el Pert. En ese mismo afio, Cineplex emiti6 bonos corporativos por
S/ 119,9 millones y se implementé la aplicacién para compra de entradas desde smartphones.

e En el 2016 se busco expansion en la zona sur este de Lima, inaugurandose un nuevo cine en
el Mall del Sur con 13 salas y la primera sala Xtreme Laser de Latinoamérica.

e En abril de 2017 se registraron movimientos en el accionariado de la empresa, que
concluyeron con la estructura que se detalla en el siguiente anexo.

e Con Resolucion N°0219-2018/SPC-Indecopi del 2.2.2018, el Instituto Nacional de Defensa
de la Competenciay de la Proteccién de la Propiedad Intelectual (Indecopi) orden6 a Cineplex
gue en un plazo de 10 dias habiles, contados a partir del dia siguientes de la de recibida el
documento, se abstenga de aplicar en contra de los consumidores clausulas limitativas, para
lo cual deberd retirar de sus establecimientos comerciales (salas de cine) el aviso donde
informa a los clientes la prohibicién del ingreso a sus salas con alimentos y/o bebidas
adquiridas fuera de sus establecimientos. Asimismo, el ingreso de productos externos se
supedita a aquellos productos iguales y/o de similares caracteristicas a los que Cineplex vende
en sus locales, sancionandolo con una amonestacion.

e Luego de los descargos presentados por la empresa en la que se solicita aclaracion de los
productos con los que pueden ingresar los usuarios, Indecopi ratifico lo resuelto
anteriormente, indicando que los consumidores pueden ingresar a las salas de cine con los
mismos alimentos y bebidas que se venden en las confiterias de los establecimientos, no
teniendo que ser de la misma marca que se expenden en dichos lugares, siempre y cuando se
trate del mismo producto. Es de precisar que las medidas expuestas por Indecopi solo alcanzan
a las cadenas de cines de Cinemark y Cineplanet, en las medidas que fueron estas las
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denunciadas por la Asociacién Peruana de Consumidores y Usuarios ante Indecopi.
Finalmente, es de comentar que dicha resolucion no alcanza a las salas Prime de las citadas
cadenas de cine. Esta medida entré en vigencia desde el 17 de marzo de 2018.

e En mayo de 2018 Cinemark y Cineplanet presentaron una demanda ante el Poder Judicial
para dejar sin efecto las resoluciones expedidas por Indecopi que las obliga a permitir el

ingreso de bebidas y alimentos no adquiridos en las confiterias de sus establecimientos®.
Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.

4 Segun lo sefalado por la Asociacion Peruana de Consumidores y Usuarios (Aspec) en entrevista a RPP Noticias
(Redaccion, 2018).
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Anexo 3. Grupo econémico al que pertenece la empresa®

Pizac Inversionista
S.A.

Dolieburg Ultreya Internaciona Snowmill Overseas
International Inc. S.A. S.A.
(85,17 %) (100 %) (76,98 %)

Nexus Film Corp. Evalyn Investments
(GEREINE)] S.A.
(51 %) (75,31 %)

Nexus Hoteles S.A.
(99,99 %)

Nessus Hoteles Perd
S.A.
(99,99 %)

Cineplex S.A. (Peru)
(80,59 %)

Cines e Inversiones Nessus Hoteles Per

: ) Newco Parque S.A.C
Cineplex Limitada Selva S.A. (99,99 %)

(99,99 %) (99,99 %)

Fuente: SMV, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Nexus Films Corp. (Panamad), tiene como objeto social, principalmente, establecer, tramitar y
llevar a cabo los negocios de una compafiia inversionista y tenedora de acciones, pudiendo
comprar, tener en cartera y vender acciones y participaciones sociales que sean emitidas por
compairiias y sociedades organizadas en cualquier parte del mundo. Asimismo, puede ejecutar
cualquier otro acto de comercio en calidad de principal o en cualquier otro carécter y dedicarse a
cualquier otra actividad licita, aunque no guarde relacién con ninguno de los objetos enunciados.

5 Informacidn obtenida del Grupo econémico de Cineplanet, disponible en la pagina web de la Superintendencia del
Mercado de Valores: %20HOTELES (SMV, 2018).
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Anexo 4. Directorio

o Rafael Dasso Montero. Fue elegido miembro en 1999 y preside el directorio desde el 2011.
Tiene experiencia previa en privatizaciones, fusiones y adquisiciones de empresas en
Latinoamérica con el Chase Manhattan (New York) e Interlnvest en Lima. Desempefio el
cargo de gerente general de Cineplex hasta septiembre de 2008 y antes como gerente de
Marketing y Operaciones. Posteriormente, también desempefié el cargo de gerente general de
la empresa operadora de Centros Comerciales Real Plaza. A la fecha también es gerente
general de Inkafarma (cadena de boticas del grupo Intercorp). Cuenta con titulo de Master in
Business Administration por The Warthon School of the University of Pennsylvania, y el
titulo de Bachellor in Business and Economics, otorgado por la Lehigh University.

o Felipe Cebrecos Revilla. Fue elegido miembro en el 2000. Es Ingeniero civil de la Pontificia
Universidad Catolica del Per(; cuenta con titulos de Master in Public Administration (MPA)
y de Advanced Management Program (AMP), ambos otorgados por Harvard University. Su
trayectoria profesional incluye altos cargos ejecutivos y participacion en el directorio de
diversas instituciones publicas y privadas como el Banco Central de Reserva, el Banco
Popular, la Superintendencia de Banca y Seguros, el Banco Central Hipotecario, la Caja de
Ahorros de Lima y AFP Horizonte.

e Julio Lugue Badenes (director independiente). Fue elegido miembro en el 2000. Es
ingeniero mecanico de la Universidad Simoén Bolivar (Venezuela) y cuenta con titulo de
Master en Economia y Direccién Empresas otorgado por el Instituto de Estudios Superiores
de Empresa (Espafia). Actualmente, es presidente ejecutivo de Métrica S.A. (consultora
especializada en marketing y ventas), presidente de directorio de Hoteles Casa Andina, y
director en las siguientes empresas: Intercorp Retail, Supermercados Peruanos, Financiera
Oh, Tiendas Peruanas (Oeschle), Marsh Per, MG Rocs, Promperd, Dinet y Talma Menzies.
Asimismo presta servicios de docencia en la Universidad de Piura.

e Bernardo Javier Esteban Rehder Castro. Fue elegido miembro en el 2000. Es
administrador de empresas de la Universidad del Pacifico y cuenta con titulo de Master in
Business Administration de la The Warthon School of The University of Pennsylvania.
También se desempefia como director en Hoteles Casa Andina desde su fundacién. Desde
mediados del 2013 presta servicios de managing director y gerente general adjunto de Marsh
Rehder.

e Misael Shimizu Mitsumasu. Fue elegido miembro en el 2016. Es bachiller en economia de
la Universidad del Pacifico y cuenta con titulo de Master in Business Administration de la
The Tuck School of Business at Dartmouth (Estados Unidos). Como parte de su experiencia
personal, ha desempefiado cargos de partner en Nexus Group y gerente general de Inretail
Properties Management. Actualmente, también se desempefia como vicepresidente de

Negocios Inmobiliarios en Inretail Pera Corp.
Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 5. Puestos clave en Cineplex

e Gerencia general. Estd a cargo de Fernando Soriano Barrantes desde el 2008. El sefior
Soriano es administrador de profesion de la Universidad del Pacifico y cuenta con Maestria
en Administracién de Empresas de la Universidad Adolfo Ibafiez (Chile). Hasta el 2008 fue
gerente de Operaciones de Cineplex y previamente su gerente de ventas corporativas para
Per( y Chile.

o Direccién de Finanzas y Planeamiento. Esta a cargo de Angélica Cotos Luque desde el
marzo de 2018. Es contadora de la Pontifica Universidad Catélica del Per(. Ha trabajado en
la Gerencia de Finanzas de Johnson y Johnson del Per, directora de Finanzas en Makro Perd,
controller en Makro Sudameérica, directora financiera en Makro, entre otros cargos.

o Direccién de Operaciones. A cargo de Rafael Nieves Rondon desde el 2015. El sefior Nieves
es administrador de empresas de la Universidad Central de Venezuela. Como parte de su
experiencia profesional ha prestado servicios como director de operaciones en Cines Unidos
desde el 2008.

o Direccién Comercial. Esta a cargo de Juan José Duffoo Sarmiento desde el 2015. El sefior
Duffoo es bachiller en economia de la Universidad Ricardo Palma, cuenta con Maestria en
Administracién de Empresas de la Escuela de postgrado de la Universidad San Ignacio de
Loyola, asimismo, ha cursado estudios de especializacion en el Programa de Direccion
Comercial del PAD de la Universidad de Piura, postgrado en Marketing on line de la
Universidad de Barcelona, entre otros. A la fecha se desempefia también como docente de la
Escuela de Postgrado de la Universidad del Pacifico, y, anteriormente se desempefié como
gerente de Ventas de Publicidad, gerente de Negocio Clasificados y Portales Transaccionales
y sub gerente comercial en Grupo EI Comercio.

e Direccion de Programacion y Distribucion. Esta a cargo de Alvaro Sedano Andrade desde
el 2004. Es bachiller en Ciencias de la Comunicacion de la Universidad de Lima con
especializacion en Marketing en ESAN y Maestria en Gerencia y Administracion de la
Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas. Anteriormente se desempefiaba como gerente de
programacion desde el 2004 y antes como gerente de producto en Blockbuster Peru.

e Gerencia de Gestion y Desarrollo Humano. A cargo de Ménica Aristizabal desde el 2016.
Es administradora de empresas de servicio de la Universidad de la Sabana de Bogota
(Colombia) y especialista en Gerencia de Desarrollo Humano de la Universidad Eafit en
Medellin (Colombia). Anteriormente se ha desempefiado como jefe de Bienestar y
Compensacion Emocional en el Grupo Exito (empresa de retail en Latinoamérica con
presencia en Brasil, Colombia, Uruguay y Argentina).

e Gerencia de Sistemas. Esta a cargo de Victor Arévalo desde el 2015. Es especialista en
Sistemas de Gestion de la Facultad de Estadistica de la Universidad Central de Venezuela.
Anteriormente se desempefié como gerente de Desarrollo y Mantenimiento de Sistemas para
Cines Unidos (Venezuela), desde el 20009.

e Gerencia de Contraloria. A cargo de Sonia Quispe Ramirez desde el 2004. Es licenciada en
Contabilidad de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos y cuenta con Maestria en
Administracién de Empresas de Centrum Catolica. Empez6 a prestar servicios a Cineplex en
el afio 2000 como contadora general, luego como gerente de Administracion. Anteriormente
se desempefi6 como auditora interna en Bembos y como contadora en Andean Trading

(Goodyear International).
Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 6. Andlisis PEST

Politico. A la fecha de entrega de la presente investigacion, la empresa ha presentado una
demanda ante el Poder Judicial para dejar sin efecto las resoluciones expedidas por Indecopi,
gue obligan a Cineplanet a dejar que sus clientes (usuarios) ingresen a sus salas con alimentos
que sean traidos por ellos mismos, lo cual afecta el modelo de negocio de la empresa, toda
vez que los ingresos que se generan en confiteria representan cerca del 41% del total de
ingresos de la empresa.

Econdmico. De acuerdo a lo sefialado por el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) en
su Reporte de Inflacion de junio 2018 (BCRP 2018b), la actividad econémica del primer
trimestre del afio crecid 3,2% tal como lo hizo la demanda interna en 3,9% (que se vio afectada
por el Fenémeno del Nifio Costero y por la caida de la inversion puablica). Este mayor
dinamismo de la actividad econdmica, es consistente con el aumento de puestos de trabajo
formales a nivel nacional, los que habrian crecido en 4,0% en abril, en términos anuales. Ello
conllevé a un incremento en el ingreso promedio del total de trabajadores formales de 4,1%
anual.

De otro lado, se debe comentar que el ente regulador de precios mantiene su proyeccion de
crecimiento del PBI en 4,0% para el 2018 y de 4,0% a 4,2% para el 2019 (revisado al alza).
Asimismo, se sefiala que el menor crecimiento del gasto publico en el 2018 se veria
compensado con el mayor consumo. En cuanto al tipo de cambio, el BCRP sefiala que se
mostré volatil en lo que va del afio debido a temas politicos internos, y mas recientemente,
por el fortalecimiento de la moneda extranjera en los mercados financieros internacionales.
Sociales. En los tltimos afios, las mejoras en los efectos especiales y mejoras notables en las
salas de cine han incrementado la concurrencia de los usuarios locales a las salas de cine.
Tecnoldgico. La industria cinematogréfica local viene utilizando aplicaciones para la compra
de entradas, asientos y combos con mayor facilidad desde teléfonos mdviles. De otro lado, la
transmision de cintas de video via streaming viene facilitando la pirateria de peliculas,
compitiendo con la industria cinematogréafica a través de la difusion de series de alta calidad.

Fuente: Cineplex S.A., 2018a; BCRP, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 7. Andlisis FODA

Fortalezas

O

Participacion de mercado. La empresa cuenta con una sélida participacion de mas del 50%
del mercado cinematografico nacional, la cual se ha venido incrementando
sostenidamente en el tiempo y le ha permitido ser la cadena de cines mas grande del pais.
Alianza estratégica con el Grupo Intercorp. La empresa cuenta con una alianza comercial
y estratégica con el Grupo Intercorp, lo que le permite tener la primera opcién de asegurar
locaciones para sus complejos de cine, optimizar estrategias comerciales (ventas
cruzadas) y mejorar el poder negociacion (con proveedores que tengan en comun las
empresas). Asimismo, esta alianza se ve reforzada al compartir a algunos de sus
directores, lo que permite el alineamiento de objetivos comunes. incrementar el nimero
de salas en las que tiene presencia, a través de la apertura de mayores centros comerciales
a nivel nacional.

Programa Planet Premium. EI programa de fidelizacién de clientes ha permitido que los
usuarios reconozcan a Cineplanet como una de las empresas lideres y con mejor servicio
a sus clientes gracias a los servicios exclusivos que brinda a sus mas usuarios mas
recurrentes.

Posicionamiento en provincias. Considerando que la empresa viene incrementando la
apertura de salas de cine en centros comerciales con mayor preponderancia en su
estrategia, la apertura de mas centros comerciales en provincias le ha permitido una mayor
participacion de cines a nivel nacional, asi como de la marca Cineplanet.

Debilidades

@)

Alta rotacion de personal. En este caso se refiere al staff de atencidon al pablico en el que,
debido a las propias condiciones de mercado, se aprecia una significativa rotacion de
personal, lo que podria afectar la debida atencion al publico.

Industria sensible a la evolucién de la economia del pais. Cineplanet opera en una
industria que se caracteriza por su sensibilidad con relacion al desarrollo de la economia
del pais, asi como a la volatilidad de los ingresos de los usuarios. En ese sentido, en malos
tiempos los clientes podrian refugiarse o preferir bienes y servicios primarios.

Amenazas

O

Desarrollo de compafiias de streaming. Transmision de peliculas via Internet que
compiten con las peliculas proyectadas en el cine.

Regulaciones locales. En este caso se refiere a la resolucion de Indecopi que permite a los
usuarios ingresar con alimentos propios a las salas de cine, lo que afecta el modelo de
negocio de la empresa.

Pirateria. Debido a la informalidad del pais, aln subsiste la venta de copias de peliculas
no autorizadas debidamente por el emisor, y que son adquiridas por personas que no
pueden comprar entradas al cine.

Oportunidades

O

Crecimiento econémico del pais. El crecimiento que puede experimentar el pais en los
préximos periodos puede favorecer las ventas de la empresa, ello considerando que la
demanda por los servicios cinematogréficos es elastica.

Desarrollo tecnoldgico y preferencia por el uso de aplicativos. La empresa debe continuar
desarrollando aplicativos que faciliten el acceso de sus usuarios a sus salas, asi como a la
adquisicion de los productos que ofertan (como combos), para evitar quedar relegados por
la comodidad del uso de streaming para la visualizacion de peliculas y otros eventos de
entretenimiento.

Centros comerciales en provincias. El incremento de centros comerciales en provincias
crea oportunidades para la apertura de nuevas salas a nivel nacional que posibiliten el
incremento de ventas de la compafiia.

Fuente: David, 2003.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 8. Matrices EFl y EFE

Matriz EFI
. . Valor
Factores internos clave Valor Puntaje ponderado
Fortalezas internas
1. Participacion de mercado 0,15 4 0,60
2. Alianza estratégicas con Intercorp 0,15 4 0,60
3. Desarrollo del programa de fidelizacion 0,10 4 0,40
4. Gran capacidad instalada 0,15 4 0,60
5. Posicionamiento a nivel de provincias 0,10 3 0,30
6. Desarrollo de mercados para segmento VIP 0,05 3 0,15
0,70 2,65
Debilidades internas
7. Alta rotacion de personal 0,10 1 0,10
8. Sensibilidad al ciclo econémico 0,10 1 0,10
9. Falta de experiencia en nuevos mercados 0,10 2 0,20
0,30 0,40
Total 1,00 3,05
Fuente: David, 2003.
Elaboracion: Propia, 2018.
Matriz EFE
Factores externos clave Valor Puntaje el
ponderado
Oportunidades
1. Crecimiento econémico 0,15 2 0,30
2. Desarrollo tecnolégico de la industria 0,15 3 0,45
3. Centros comerciales en provincias 0,10 4 0,40
4. Incremento de deseo de asistir a estrenos 0,10 3 0,30
0.50 1,45
Amenazas
5. Desarrollo de compafiia de streaming 0,15 2 0,30
6. Falta de produccion de peliculas taquilleras 0,15 2 0,30
7. Regulaciones locales 0,10 2 0,20
8. Pirateria 0,10 3 0,30
0,50 1,10
Total 1,00 2,55

Fuente: David, 2003.
Elaboracion: Propia, 2018.



Anexo 9. Andlisis de Porter

Poder de negociacion de proveedores. Segun el Informe Anual de Apoyo & Asociados (con
informacion a diciembre 2017) (Apoyo & Asociados 2018), los principales proveedores de
peliculas existentes en el mercado peruano son Unicolor, New Century y UIP, concentrando
el 70% del mercado de alquiler de peliculas. El poder de negociacion que tienen estos
participantes es alto ya que conducen la oferta de peliculas en el pais asi como la exclusividad
de proyeccion de ciertas cadenas de cine. La negociacion tiende a darse previo al estreno de
la pelicula, al ser Cineplanet el liderazgo de mercado, existe poder de renegociar condiciones
del alquiler posterior a esta, pero basicamente depende de la acogida que tenga la pelicula.
Poder de negociacién de clientes. Respecto al poder que tienen los clientes para fijar precios
de entradas, este es muy bajo en el mercado local debido a que la oferta de cines se encuentra
concentrada en pocas cadenas en Lima y competencia casi inexistente en provincias. Sin
embargo, las cadenas de cine no pueden colocar un precio muy alto debido a que existen
fuerzas de sustitutos importantes. En cuanto a los precios de dulceria, los clientes no pueden
influenciar en la determinacion del precio ya que si bien con la normativa de Indecopi, que
permite el ingreso de alimentos a las salas, las limitaciones existentes sobre los tipos de
alimentos que el cliente puede llevar no generan un impacto importante en sus habitos de
consumo; ademas, la compra en dulceria del cine es vista como un elemento de estatus.
Amenaza de sustitutos. El cine es visto por el consumidor peruano como una actividad de
ocio, por tanto, toda actividad de ocio alternativa puede ser un sustituto, siendo los principales
las salidas a comer a un restaurante o ir a tomar alguna bebida a un bar. Sin embargo, el
principal sustituto directo de la industria del cine es la reproduccion de peliculas y series por
streaming, cuyo principal proveedor es Netflix, aunque no compite directamente con la
actividad de ir al cine (las salidas al cine competirian con otras actividades que involucren el
uso de tiempo fuera de casa para una actividad de ocio) (Redaccion EC 2017, Salas 2018a),
pero se evitar salir de casa y ver un catalogo variado de peliculas y series. Sin embargo, si se
considera que estas plataformas tienen un poder medio sobre el sector ya que, en el largo
plazo, habra un cambio de comportamiento de consumo de las personas de evitar ir a centros
comerciales, especialmente en personas jovenes (Semana Econdémica 2018a, 2018b). Por otro
lado, la pirateria tiene aun un fuerte impacto en el sector. La venta ilegal de peliculas en
formatos DVD vy blue ray aun merma los ingresos de los cines; sin embargo, el crecimiento
economico, el aumento de promociones en el sector, asi como el trabajo de las cadenas de
cine de buscar un cambio cultural han permitido que el sector crezca a pesar de esta amenaza.
Amenaza de nuevos competidores. Es baja en el sector debido, basicamente, a las altas
barreras al ingreso existentes. Altos niveles de capital requeridos para la inversion, ingreso a
locaciones amplias y estratégicas y, sobre todo, acceso a socios estratégicos como lo es
Intergroup, son las razones permiten a Cineplanet mantener su liderazgo en el mercado y
hacer dificil el ingreso de nuevos competidores al sector. EI poder de la marca es otro factor
que influye en esta fuerza competitiva, ya que el consumidor peruano asocia el consumo en
una cadena de cine especifica a un tema de estatus, relacionando las marcas Cineplanet,
Cinemark o UVK a calidad y seguridad, no obteniendo estas percepciones de nuevas marcas.
Rivalidad entre competidores. Los principales competidores de Cineplanet son Cinemark y
Multicines UVK, que apuntan a un publico objetivo de NSE A y B, principalmente, a
diferencia de Cineplanet que diversifica su cliente objetivo por tipo y locacion de sala de cine.
La diferenciacion en precios y servicios en su estrategia le permite reducir su nivel de
rivalidad con sus competidores, llevando la competencia solo a pequefios nichos de mercado.
Sin embargo, si estas compariias pertenecientes a cadenas importantes de cine deciden realizar
una estrategia mucho mas agresiva de mercado, podrian afectar a Cineplanet. Existen también
otras cadenas de cine como Cinerama o Cinépolis, pero son mucho més pequefias por lo que
no son considerados competidores de importancia para la compafiia.

Fuente: Porter, 1979; Redaccion EC, 2017; Salas 2018a; Semana Econémica 2018a, 2018b; Apoyo & Asociados, 2018.
Elaboracion: Propia, 2018.
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Anexo 10. Competidores locales en el mercado cinematogréafico

¢ Cinemark. Segunda cadena de importancia en el pais, cuenta con 93 pantallas de cine y
mantiene un 18,8% de participacion en la recaudacion de taquilla. La cadena pertenece a
Cinemark Holding, la tercera cadena méas importante en Estados Unidos y mantiene una
presencia importante en paises de Latinoamérica.

o Cinestar. Cuenta con el 12,1% de participacion de mercado y 130 pantallas de cine en todo
el pais. La empresa fue fundada en 1990 y su enfoque es hacia sectores medio/bajos ingresos,
con un precio por entrada menor al promedio.

e Multicines UVK. Es una empresa de capital peruano que posee el 4,6% del mercado y en la
actualidad cuenta con 54 pantallas de proyeccion.

e Cinépolis. Es una cadena mexicana que opera en Per( desde el afio 2010, posee el 6,7% de
participacion en el mercado y cuenta con cuatro complejos de cine y un total de 36 pantallas
a nivel nacional. La presencia de esta cadena es importante ya que es la primera de

Latinoamérica y cuarta a nivel mundial.
Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 11. Ratios financieros de Cineplanet

Tabla A. Indicadores

Indicador Comentario / breve analisis
Liquidez Cay6 a 0,27x (0,32x al cierre del 2016), lo que se explica, en su mayoria, por el incremento de
corriente los pasivos de corto plazo para cubrir necesidades de capital de trabajo.

Apalancamiento

Entendido como la relacién deuda/activo, este indicador fue de 0,79x, mostrando un ligero
incremento debido al aumento de las obligaciones financieras de corto plazo para capital de
trabajo asumidas por la compafiia, principalmente. Al respecto, el ratio de cobertura, obtenido a
partir del EBITDA sobre los gastos financieros de la empresa, ascendio a 8,51x, lo que indica la
amplia cobertura de los costos por las obligaciones financieras contraidas por la compafiia.

Gestién de
efectivo del
negocio

La empresa mantiene un promedio de dias de cobro de 14 dias, de dias de pago de sus
obligaciones operativos de cerca de 57 dias, lo que significa holgura adecuada para cubrir estas
Gltimas. El inventario de la empresa se refiere, basicamente, a productos de dulceria, los cuales
muestran una rotacion de nueve dias, aproximadamente.

Rentabilidad

Cineplanet mostré margenes operativos y netos de 31,92% y 15,31%, respectivamente. Es de
precisar que en el 2017 se tuvieron que cerrar temporalmente algunas salas al norte del pais
debido a los efectos derivados del Fendmeno del Nifio, asi como gastos en reparaciones y
mantenimiento de estas; no obstante, la gestion adecuada de la empresa permitié que los
margenes sefialados anteriormente no se vean fuertemente impactados. Es asi como la utilidad
operativa de la empresa crecié anualmente en 10% y la utilidad neta en 6%. De otro lado, el
ROE ascendid a 79% y el ROA a 17%.

Fuente: Cineplex S.A., 2018a.
Elaboracion: Propia, 2019.

Para el andlisis de compafiias comparables se acude a dos fuentes de informacion: Capital 1Q,
plataforma que realiza una evaluacion de las compafiias publicas a nivel mundial y selecciona sus
compariias comparables y la metodologia indicada por el CFA Institute, la cual indica los pasos a
seguir por el analista financiero para la configuracion de grupos de compafiias pares.

e Capital 1Q. Segun esta fuente los principales comparables de Cineplanet (Cineplex S.A.) con
data financiera a marzo de 2018 son:
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Tabla B. Principales comparables de Cineplanet

Company Name Shares Market LTM Net Debt Total Enterprise
Outstanding Latest Capitalization Value Latest

Cinemark Holdings, Inc. (NYSE:CNK) 116.8 4,125.8 1,581.2 5,719.1
Regal Entertainment Group - - 2,218.9 -

AMC Entertainment Holdings, Inc. (NYSE:AMC) 128.1 2,010.7 4,602.9 6,613.6
Kinepolis Group NV (ENXTBR:KIN) 26.9 1,708.2 262.2 1,970.4
INOX Leisure Limited (BSE:532706) 91.8 262.2 32.8 294.9
Shanghai Film Co., Ltd. (SHSE:601595) 373.5 893.9 (179.1) 720.6
Everyman Media Group plc (AIM:EMAN) 70.2 211.3 (14.9) 196.4
Reading International, Inc. (NasdaqCM:RDI) 23.0 374.6 143.4 522.3

PT Graha Layar Prima Thk (IDX:BLTZ2) 873.9 257.0 10.5 267.5
Cinemas Severiano Ribeiro Ltda - - - -

Company Comp Set

Company Name LTM Total Revenue LTM EBITDA LTM EBIT
Cinemark Holdings, Inc. (NYSE:CNK) 2,991.9 649.2 404.7
Regal Entertainment Group 3,163.0 547.1 297.4
AMC Entertainment Holdings, Inc. (NYSE:AMC) 5,181.4 774.9 231.1
Kinepolis Group NV (ENXTBR:KIN) 414.5 120.2 84.3
INOX Leisure Limited (BSE:532706) 200.3 31.1 19.0
Shanghai Film Co., Ltd. (SHSE:601595) 172.2 33.1 24.8
Everyman Media Group plc (AIM:EMAN) 53.4 6.9 2.1
Reading International, Inc. (NasdaqCM:RDI) 286.1 40.8 21.4
PT Graha Layar Prima Thk (IDX:BLTZ2) 64.3 11.7 15

Cinemas Severiano Ribeiro Ltda

Cineplex S.A. (BVL:CINEPLC1) 164.5 41.7 36.0
Company Comp Set
Company Name LTM Gross Margin % LTM EBITDA LTM EBIT Margin  LTM Net Income LTM Total LTM Total
Margin % % Margin % Debt/Capital % Debt/EBITDA
Cinemark Holdings, Inc. (NYSE:CNK) 50.0% 21.7% 13.5% 8.24% 58.27% 3.2x
Regal Entertainment Group 62.3% 17.3% 9.4% 3.55% 153.76% 4.5x
AMC Entertainment Holdings, Inc. (NYSE:AMC) 17.7% 15.0% 4.5% (9.22%) 70.17% 6.3x
Kinepolis Group NV (ENXTBR:KIN) 31.9% 29.0% 20.3% 13.81% 68.42% 3.7x
INOX Leisure Limited (BSE:532706) 67.2% 15.5% 9.5% 8.69% 27.37% 1.2x
Shanghai Film Co., Ltd. (SHSE:601595) 26.7% 19.2% 14.4% 21.57% 3.57% 0.4x
Everyman Media Group plc (AIM:EMAN) 60.8% 12.9% 4.0% 3.12% 12.06% 1.3x
Reading International, Inc. (NasdagCM:RDI) 23.0% 14.3% 7.5% 10.84% 45.32% 3.7x
PT Graha Layar Prima Tbk (IDX:BLTZ) 42.4% 18.1% 2.3% 0.79% 17.08% 1.4x

Cinemas Severiano Ribeiro Ltda

Cineplex S.A. (BVL:CINEPLC1) 31.2% 29.0% 21.9% 12.09% 68.82% 1.8x

Fuente: Capital 1Q-S&P, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Cabe sefialar que la medida apropiada para la evaluacion de Cineplanet respecto a sus
comparables es la mediana, esto ya que son un ndmero pequefio de compafias cuyos
resultados financieros no necesariamente se comportan con una distribucién normal.
Metodologia CFA Institute. Se basa en la publicacién de Pinto (2010), en cuyo capitulo 3
se indican las pautas a seguir para la determinacion de los llamados peer groups. Se eligio
utilizar esta metodologia a fin de contrastar la metodologia usada por Capital 1Q y realizar un
analisis mas detallado; en este sentido, se determiné que Cineplanet cuenta con cuatro
compafiias comparables evaluando de manera comparativa sus ratios financieros. Cabe
mencionar que si bien se encontraron similitudes en los ratios mas significativos a nivel
financiero, el tamafio de las compafiias, la estructura de negocio, la forma de operar y las
condiciones de mercado a las que estan expuestas son muy diferentes a las de Cineplanet, por
lo que seran tomadas en consideracion para el analisis del desempefio de Cineplanet asi como
para la determinacion del beta comparable de manera muy cuidadosa, y teniéndolas en cuenta
al momento de elaborar las conclusiones.



Tabla C. Principales comparables de Cineplanet

Al cierre 31.12.2017 AMC CNK KIN BB Shangai CINEPLANET

En miles de U$$ FY 2017 FY 2016 FY 2015 FY 2017 FY 2016 FY 2015 FY 2017 FY 2016 FY 2015 FY 2017 FY 2016 FY 2015 FY 2017 FY 2016

Returns

Return on Common Equity -23.63 6.29 6.80 19.90 21.60 19.60 30.08 34.91 28.32 12.77 17.43 28.06 0.79 0.84 0.59
Return on Assets -5.28 1.63 2.11 6.02 6.05 5.26 8.01 9.59 7.70 8.96 10.75 13.44 0.17 0.17 0.13
Margins

Gross Margin 63.5 61.9 61.0 67.69 61.73 60.71 31.90 30.84 33.02 26.52 30.55 34.82 39.00 39.00 38.00
EBITDA Margin 12.61 14.87 15.95 21.05 21.65 21.47 29.25 27.95 29.53 22.19 23.88 24.00 32.00 33.00 31.00
Operating Margin 2.00 6.58 8.04 13.11 14.49 14.83 20.51 19.45 21.71 17.26 19.76 20.22 27.00 27.00 25.00
Pretax Margin -6.56 4.62 5.55 11.55 12.36 12.19 18.20 17.11 19.06 27.88 27.16 26.68 22.00 23.00 20.00
Net Income Margin -9.59 3.45 3.52 8.83 8.74 7.60 13.81 14.66 10.70 23.08 22.81 21.60 15.00 16.00 14.00
Effective Tax Rate — 25.38 36.49 22.98 28.79 37.09 24.16 29.90 43.90 18.18 15.32 15.94 30.00 30.00 30.00
Dvd Payout Ratio — 70.81 132.06 51.34 49.41 53.70 49.93 60.82 67.02 37.77 39.52 0.00 91.80 100.00 102.00
Credit

EBITDA to Interest Expense 2.34 3.96 4.43 5.95 5.83 5.43 13.38 12.63 12.62 38.48 28.54 36.60 8.51 8.62 6.23
Total Debt/Equity 231.25 220.63 130.82 146.84 160.53 180.86 216.57 142.97 181.06 4.30 4.01 23.92 3.71 3.93 3.42
Total Debt/Total Assets 49.83 51.34 39.59 46.17 47.45 48.69 52.99 42.57 45.40 3.08 2.89 12.03 0.79 0.80 0.77
Liquidity

Cash Ratio 0.22 0.17 0.30 111 1.27 1.34 0.99 0.40 0.52 2.08 2.27 0.76 0.11 0.15 0.48
Current Ratio 0.62 0.57 0.58 1.40 1.53 1.63 1.30 0.71 0.85 2.72 2.82 1.13 0.27 0.32 0.75
Quick Ratio 0.41 0.35 0.44 1.30 1.44 151 1.21 0.61 0.75 2.50 2.73 1.05 0.23 0.28 0.70

Working Capital

Days Sales Outstanding 17.43 18.05 12.68 10.02 9.36 7.82 29.31 28.09 30.74 98.60 90.98 80.39 13.77 13.08 18.61
Accounts Payable Turnover Days 105.32 121.06 91.35 41.55 35.85 37.04 131.17 144.25 143.14 149.32 162.33 161.75 56.40 64.75 53.05
Days Inventory Outstanding 6.51 5.39 4.78 7.57 8.13 7.53 3.63 2.47 1.47 8.45 8.02 7.33
Cash Conversion Cycle -25.02 -21.09 -24.44 -94.29 -108.03 -104.88 -47.10 -68.88 -79.89 -34.18 -43.65 -27.11
Leverage Ratio 4.47 3.87 3.23 331 3.57 3.73 3.75 3.64 3.68 1.42 1.62 2.09 4.71 4.93 4.42

Fuente: Capital 1Q-S&P, 2018; Pinto, 2010.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 12. Anélisis cuentas NOF y fondo de maniobra

Evaluacion de las NOF. En las siguientes tablas se muestra el comportamiento de las cuentas
componentes de las NOF de Cineplanet. Como se puede observar, en cuanto al anélisis
vertical de estas cuentas, tanto las que pertenecen al lado de activo y pasivo del balance,
muestran una relacion estable respecto al total del valor de los activos, pero su crecimiento
afio a afio segun se puede observar en el analisis horizontal, es variable en el tiempo. El
crecimiento de las NOF basicamente se debe al crecimiento intermitente de las cuentas por
cobrar comerciales y también, en menor medida, al crecimiento de inventarios; por otro lado,
las cuentas por pagar comerciales se han incrementado con relacion a las ventas de la
compaiiia, pero no en la misma medida que las cuentas de activo corriente, por lo cual las
NOF, si bien a un menor ritmo, han venido creciendo en el periodo de analisis 2012-2017.
Cabe mencionar que para el célculo de las NOF no se tomo la totalidad de la cuenta otras
cuentas por pagar porque la compafiia mantenia partidas poco frecuentes en esta cuenta, lo
que distorsionaba el calculo y evaluacién de las NOF. En conclusion, las cuentas componentes
de las NOF han generado que este indicador aumente debido al alto crecimiento que la
compafiia ha venido experimentando en los ultimos afios, con cierta desaceleracion en el 2017.

Tabla A. Andlisis vertical y horizontal de las cuentas incluidas en las NOF

ANALISIS VERTICAL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Activo corriente
Cuentas por cobrar comerciales, neto 2% 1% 2% 2% 3% 2% 3%
Otras cuentas por cobrar 2% 2% 5% 2% 2% 2% 2%
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Existencias 2% 2% 2% 1% 1% 1% 2%
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales 6% 7% 8% 7% 9% 11% 10%
Cuentas por pagar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tributos, remuneraciones y otras cuentas por pagar 3% 4% 2% 7% 4% 10% 4%

ANALISIS HORIZONTAL

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Activo corriente
Cuentas por cobrar comerciales, neto -10% 60% 86% 37% -33% 52%
Otras cuentas por cobrar -10% 315% -44% -1% 11% -9%
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 84% 297% -93% 384% -55%
Existencias 29% 14% 1% 9% 29% 19%
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales 14% 64% 33% 18% 45% -2%
Cuentas por pagar a subsidiaria y partes relacionadas 41% 212% 19% -45% 46% -16%
Tributos, remuneraciones y otras cuentas por pagar 23% -29% 418% -41% 184% -54%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

Evaluacion del fondo de maniobra. El fondo de maniobra ha venido en descenso durante
los afios en evaluacion, esto principalmente debido al aumento de la inversion de Cineplanet
en nuevos complejos y remodelaciones, lo que se refleja en el crecimiento de la cuenta de
inmuebles, maquinaria y equipo de la compafiia. Sin embargo, este crecimiento ha exigido
tomar mayores obligaciones financieras de corto plazo para cubrir las necesidades de
crecimiento de la compafiia; crecimiento que no ha sido suficiente ya que como se ve en el
gréfico 10, en los afios 2016 y 2017 existe una necesidad de cobertura de NOF adicional.
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Tabla B. Analisis vertical y horizontal de las cuentas incluidas en el FM

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 72% 69% 72% 68% 70% 77% 78%

Obligaciones financieras y bonos 12% 15% 25% 5% 10% 13% 26%

Obligaciones financieras y bonos 32% 28% 28% 55% 50% 41% 34%

Total patrimonio neto 39% 40% 31% 22% 23% 20% 21%
I

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Inmuebles, maquinaria y equipo, neto -1% 38% 46% 1% 22% 9%

Obligaciones financieras y bonos 27% 124% -66% 89% 41% 106%

Obligaciones financieras y bonos -10% 36% 199% -10% -9% -11%

Total patrimonio neto 3% 4% 10% -1% -1% 13%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 13. Anélisis de Dupont

En el cuerpo del informe se realiz6 la descomposicion del ROE segin Du Pont en tres etapas. A
continuacion se muestra el mismo andlisis pero en cinco etapas, a fin de tener una mejor idea
sobre los principales factores que inciden en el citado indicador de rentabilidad:

Tabla A. Andlisis de Dupont por factores

RESULTADOS NETOS
CINEPLANET 67.583

< CARGA
ANALISIS DE DUPONT ANO 2017 TEERTTVA
RESULTADOS ANTES
0,
68.8% DE IMPUESTOS
98.296
CARGA
FINANCIERA
RESULTADOS ANTES
MQSFGOEN 86,0% DE INTERESES E
IMPUESTOS
15,3% 114.328
“LoSACTIVOS VARGEN
e INGRESOS POR
VENTAS
16,8% 25,90% 441.460

RENDIMIENTO ROTACION
seveam e | B
ACTIVOS
1,10 x 441.460
Il TOTAL DE TOTAL DE
402.133 402.133
RATIO DE
APALANCAMIENTO
PATRIMONIO

TOTAL

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

Como se puede apreciar, el principal factor que incide en la rentabilidad de la empresa (medido

con el ratio ROE), es el denominado ratio de apalancamiento, el cual indica que el total de activos
de Cineplanet es de cuatro veces su patrimonio.
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Anexo 14. Composicion de la deuda

e Bonos corporativos. La emision del denominado Primer Programa de Bonos Corporativos
Cineplex (hasta por un méaximo en circulacién de US$ 150 millones o su equivalente en soles),
presenta las siguientes caracteristicas:

Tabla A. Caracteristicas de la emision

Fecha de colocacién Abril-2014

Monto colocado S/119,9 millones

Tasa cup6n 7,75% anual

Plazo 7 afos

Frecuencia de pagos Amortizaciones trimestrales

Periodo de gracia 24 meses

Garantias Genéricas sobre el patrimonio del emisor y carta fianza emitida por al Banco
Interbank a favor de los bonistas por el 15 % del valor de los bonos en circulacion

Clasificaciones de riesgo Apoyo & Asociados, 2018° AA- (pe)
Class & Asociados, 20187 AA

Fuente: Apoyo & Asociados, 2018; Class & Asociados, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Se debe comentar que de acuerdo con lo sefialado por Apoyo en su informe de clasificacién
de riesgo (Apoyo & Asociados 2018), se resalta que la calificacion otorgada (AA- (pe)) se
encuentra un notch por encima del rating corporativo de largo plazo de Cineplanet, debido a
la mayor tasa de recuperacion que se espera que obtendrian los bonistas en caso de
incumplimiento, a comparacion de otra deuda senior no garantizada, precisamente por la
garantia parcial ofrecida por el Banco Interbank instrumentada en una carta fianza bancaria
incondicional, irrevocable y de realizacion automatica sin beneficio de excusion y efectiva a
simple requerimiento del requerimiento del Representante de los obligacionistas (Banco de
Crédito del Peru).

Se adjunta el cronograma de pagos de la primera emision, el cual se obtuvo de la informacién
disponible en la SMV (2014):

6 Clasificacion otorgada en sesion de Comité del 30 de mayo de 2018, con informacion financiera auditada al 31 de
diciembre de 2017. Mantiene una perspectiva estable.
7 Clasificacion otorgada en sesién de Comité del 24 de mayo de 2018, con informacién financiera auditada al 31 de
diciembre de 2017. Mantiene una perspectiva estable.
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Tabla B. Cronograma de pago de los bonos corporativos

N° Fecha de pago Saldo inicial Amortizacion Interés Saldo final
1 30/07/2014 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
2 30/10/2014 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
3 30/01/2015 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
4 30/04/2015 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
5 30/07/2015 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
6 30/10/2015 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
7 01/02/2016 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
8 02/05/2016 S/ 119.947 S/ - S/ 2.324 S/ 119.947
9 01/08/2016 S/ 119.947 S/ 5.997 S/ 2.324 S/ 113.950
10 31/10/2016 S/ 113.950 S/ 5.997 S/ 2.208 S/ 107.952
11 30/01/2017 S/ 107.952 S/ 5.997 S/ 2.092 S/ 101.955
12 01/05/2017 S/ 101.955 S/ 5.997 S/ 1975 S/ 95.958
13 31/07/2017 S/ 95.958 S/ 5.997 S/ 1.859 S/ 89.960
14 30/10/2017 S/ 89.960 S/ 5.997 S/ 1.743 S/ 83.963
15 30/01/2018 S/ 83.963 S/ 5.997 S/ 1.627 S/ 77.966
16 30/04/2018 S/ 77.966 S/ 5.997 S/ 1511 S/ 71.968
17 30/07/2018 S/ 71.968 S/ 5.997 S/ 1.394 S/ 65.971
18 30/10/2018 S/ 65.971 S/ 5.997 S/ 1.278 S/ 59.973
19 30/01/2019 S/ 59.973 S/ 5.997 S/ 1.162 S/ 53.976
20 30/04/2019 S/ 53.976 S/ 5.997 S/ 1.046 S/ 47.979
21 30/07/2019 S/ 47.979 S/ 5.997 S/ 930 S/ 41981
22 30/10/2019 S/ 41.981 S/ 5.997 S/ 813 S/ 35.984
23 30/01/2020 S/ 35.984 S/ 5.997 S/ 697 S/ 29.987
24 30/04/2020 S/ 29.987 S/ 5.997 S/ 581 S/ 23.989
25 30/07/2020 S/ 23.989 S/ 5.997 S/ 465 S/ 17.992
26 30/10/2020 S/ 17.992 S/ 5.997 S/ 349 S/ 11.995
27 01/02/2021 S/ 11.995 S/ 5.997 S/ 232 S/ 5.997
28 30/04/2021 S/ 5.997 S/ 5.997 S/ 116 S/ 0
Fuente: SMV, 2014.
Elaboracion: Propia, 2019.
Tabla C. Otros financiamientos
- I_Dorcién . P(_)rcién no Total (miles
Vencimiento | Moneda Tasa (%) | corriente (miles | corriente (miles de soles)
de soles) de soles) €so
Préstamos
Scotiabank sep-19 Soles 3,70 -6,90 26.187 12.649 38.836
Banco de Crédito dic-19 Soles 3,88 — 6,60 29.336 7.184 36.520
Interbank mar-22 Soles 6,62 9.073 33.843 42.916
TOTAL 64.596 53.676 118.272
Arrendamientos financieros
Interbank nov-18 Délares 6,55 1.403 - 1.403
Banco de Crédito feb-20 Soles 6,95 -7,16 5.209 4.372 9,.81
Scotiabank mar-21 Soles 7,90 7.506 19.143 26.649
TOTAL 14.118 23.515 37.633
Fuente: Cineplex S.A., 2018b.

Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 15. Andlisis horizontal

Tabla A. Estado de resultados

2013 2014 2015 2016 2017

1 INGRESOS POR VENTAS 9% 26% 31% 21% 13%
Taquilla 10% 23% 29% 17% 13%
Dulceria 10% 29% 33% 27% 15%
Publicidad -1% 6% 53% 11% 19%
Otros 2% 72% 36% 30% -7%

2 COSTOS 15% 24% 33% 18% 13%
(-) Costos de operacién 16% 24% 33% 18% 13%

(-) Costo de ventas de dulceria 7% 22% 32% 21% 13%

3 UTILIDAD BRUTA 2% 29% 29% 27% 13%
| (-) Gastos de administracidon 21% 54% 2% 19% 30%
(-) Gastos de ventas -22% 27% -3% 27% 33%
Otros gastos, neto -91% 3321% -48% -259% 107%

4 UTILIDAD DE OPERACION (EBITDA) 0% 23% 38% 29% 10%
Depreciacion 22% 28% 30% 10% 14%
Amortizacidn 4% 7% 5% -8% 92%
EBIT -4% 22% 40% 34% 10%

(-) Gastos financieros 33% 85% 27% -6% 12%

(+) Ingresos Financieros 155% 75% 19% -33% -3%
Diferencia en cambio, neta -277% -44% -29% 31% 51%

5  UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA -19% 17% 47% 44% 8%
(-) Impuesto alarenta -20% 7% 45% 49% 14%

6  UTILIDAD NETA -19% 22% 48% 41% 6%

Otros resultados integrales
7 TOTAL RESULTADOS INTEGRALES DEL EJERCICIO -19% 22% 48% 41% 6%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracién: Propia, 2019.
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Tabla B. Estado de situacion financiera

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 ACTIVO

Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo -18% -18% 214% 36% -47% -5%
Activos financieros a valor razonable con efecto de resultados 462% -100%
Cuentas por cobrar comerciales, neto -10% 60% 86% 37% -33% 52%
Otras cuentas por cobrar -10% 315% -44% -1% 11% -9%
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 84% 297% -93% 384% -55%
Existencias 29% 14% 1% 9% 29% 19%
Gastos pagados por anticipado 1048% -80% 50% -68% 206% 4%
Total activo corriente 24% 23% 112% -18% -29% 7%
Activo no corriente
Gastos pagados por anticipado 167% 19% 4% -10%
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas -100%
Inversion en subsidiaria 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inmuebles, maquinariay equipo, neto -1% 38% 46% 1% 22% 9%
Intangibles, neto 4% -17% 3% 20% 55% 209%
Total activo no corriente -1% 35% 43% 2% 19% 8%
Total activo 2% 33% 54% -2% 11% 8%
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales 14% 64% 33% 18% 45% -2%
Cuentas por pagar a subsidiaria y partes relacionadas 41% 212% 19% -45% 46% -16%
Tributos, remuneraciones y otras cuentas por pagar 23% -29% 418% -41% 184% -54%
Obligaciones financieras y bonos 27% 124% -66% 89% 41% 106%
Total pasivo corriente 23% 86% -16% 17% 67% 25%
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras y bonos -10% 36% 199% -10% -9% -11%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, neto -5% -9% -19% -4% 11% 8%
Ganancias diferidas 1% 15% 21% 66% -4% 57%
Total pasivo no corriente -9% 28% 166% -9% -8% -8%
Total pasivo 2% 52% 73% -2% 14% 6%
Patrimonio neto
Capital social 0% 0% 0% 305% 0% 0%
Reserva legal 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultados acumulados 5% 6% 15% -90% -10% 190%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.




Anexo 16. Analisis vertical

Tabla A. Estado de resultados

2012 2013 2014 2015 2016 2017
INGRESOS POR VENTAS 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Taquilla 58% 58% 56% 56% 54% 54%
Dulceria 37% 37% 38% 38% A0% 41%
Publicidad 3% 3% 2% 2% 2% 2%
Otros 3% 3% 4% 4% 4% 3%
COSTOS -60% -63% -62% -62% -61% -61%
(-] Costos de operacion -52% -55% -54% -55% -53% -53%
(-] Costo de ventas de dulceria -8% -8% -8% -8% -8% -8%
UTILIDAD BRUTA A% 37% 38% 38% 39% 39%
(-) Gastos de administracion -5% -6% -7% -6% -B% -6%
(-] Gastos de ventas -2% -1% -1% -1% -1% -1%
Otros gastos, neto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UTILIDAD DE OPERACION (EBITDA) 33% 30% 29% 31% 33% 32%
Depreciacion -5% B4 -6% -6% 5% -5%
Amortizacién 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 27% 24% 23% 25% 27% 27%
(-) Gastos financieros -3% -3% -3% -3% 4% -4%
(+) Ingresos Financieros 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Diferencia en cambio, neta 1% -2% -1% 0% 0% -1%
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA 26% 19% 18% 20% 23% 22%
(-} Impuesto a la renta -8% -6% -5% -6% -7 -7%
UTILIDAD NETA 17% 13% 12% 14% 16% 15%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.

Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla B. Estado de situacion financiera

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 8% 6% 4% 8% 11% 5% 5%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 2% 1% 2% 2% 3% 2% 3%
Otras cuentas por cobrar 2% 2% 5% 2% 2% 2% 2%
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Existencias 2% 2% 2% 1% 1% 1% 2%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversion en subsidiaria 15% 14% 11% 7% 7% 6% 6%
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 72% 69% 72% 68% 70% 77% 78%
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales 6% 7% 8% 7% 9% 11% 10%
Cuentas por pagar a subsidiaria y partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obligaciones financieras y bonos 12% 15% 25% 5% 10% 13% 26%
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras y bonos 32% 28% 28% 55% 50% 41% 34%
Patrimonio neto
Capital social 10% 9% 7% 5% 19% 17% 16%

Fuente: Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.

Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 17. Listado de complejos de Cineplanet

Nombre Ubicacion N°desalas 3D  Xtreme Laser Prime

1 Cineplanet San Miguel Lima 20 Si No Si

2 Cineplanet Alcézar Lima 8 Si No No

3 Cineplanet Lima Centro Lima 8 Si No No

4 Cineplanet Primavera Lima 9 Si No No

5 Cineplanet Norte Lima 13 Si Si No

6 Cineplanet Arequipa Provincia 9 Si No No

7 Cineplanet Piura Provincia 6 Si No No

8 Cineplanet La Molina Lima 8 Si No No

9 Cineplanet Risso Lima 8 Si No No
10 Cineplanet Chiclayo Provincia 9 Si No No
11 Cineplanet Comas Lima 6 Si No No
12 Cineplanet Truijillo Centro Provincia 5 No Si No
13 Cineplanet Trujillo Real Plaza Provincia 10 Si Si Si
14 Cineplanet Huancayo Real Plaza Provincia 9 Si Si No
15 Cineplanet Centro Civico Real Plaza Lima 6 Si No No
16 Cineplanet Santa Clara Real Plaza Lima 6 Si No No
17 Cineplanet Tacna Provincia 7 Si No No
18 Cineplanet Juliaca Provincia 5 Si No No
19 Cineplanet Arequipa Real Plaza Provincia 6 Si No No
20 Cineplanet Pro Lima 6 Si No No
21 Cineplanet Puno Provincia 4 No No No
22 Cineplanet San Borja Lima 10 Si Si Si
23 Cineplanet Huanuco Real Plaza Provincia 5 Si No No
24 Cineplanet Piura Real Plaza Provincia 6 Si No No
25 Cineplanet Cajamarca Provincia 5 Si No No
26 Cineplanet Cusco Provincia 9 Si No No
27 Cineplanet Salaverry Real Plaza Lima 9 Si No Si
28 Cineplanet Ventanilla Lima 5 Si No No
29 Cineplanet Pucallpa Provincia 5 Si No No
30 Cineplanet Brasil Lima 8 Si No No
31 Cineplanet Guardia Civil Lima 6 Si No No
32 Cineplanet Mall del Sur Lima 13 Si Si No
33 Cineplanet Lurin Lima 3 No No No
34 Cineplanet Villa Maria del Triunfo Lima 7 Si No No
35 Cineplanet Villa El Salvador Lima 6 Si Si No

Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 18. Flujos de efectivo

Actividdades de operacion
Utilidad neta

Ajustes a la utilidad neta que no afectan los flujos de efectivo operativos
Depreciacién

Amortizacién

Baja de activo fijo

Impuesto a las ganancias diferido

Utilidad en la venta de activos fijos

Ajuste por valuacion de activo financiero a valor razonable

Provision para cuentas de cobranza dudosa

Otros

Variacién neta en los activos y pasivos operativos
Cuentas por cobrar comerciales y vinculadas

Otras cuentas por cobrar

Existencias

Gastos pagados por anticipado

Cuentas por pagar comerciales y vinculadas
Tributos, remuneraciones y otras cuentas por pagar
Ganancias diferidas

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Actividades de inversion

Compra de inmuebles, maquinaria y equipo

Compra de intangibles

Activos financieros a valor razonable con efecto en resultado

Adquisicién de activo financiero a valor razonable con efecto en resultado

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Actividades de financiamiento

Obtencién de préstamos bancarios y deudas a largo plazo
Pago de préstamos y deuda

Pago de dividendos

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucién neto de efectivo
Saldo de efectivo al inicio del afio

Saldo del efectivo al final del afio

Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

2017

67,583

23,627
246
405
646

393

-3,695
646
-984
1,664
-808
-1,267
3,405

91,861

-48,694
2,762

-51,456

121,749
-86,397
-76,786
-41,434

-1,029
19,584

18,555

2018

58,540

28,064
440

1,586
-825
269
236
1,498
1,197
-1,930
89,073

-45,644
-946

-46,590

-17,676

40,978

-58,654

16,171
18,555

2,384

2019
62,046

30,659
515

-267
-222
-132
1,324
572
230
94,725
-92,883

-1,136

-94,018

8,838
43,432
-34,594

-33,888
2,384

-31,503

2020
71,699

36,282
602

-1,050
-875
-694

5,213
2,251
905
114,333
-64,591

-1,306

-65,897

-4,419
57,359
-61,778

-13,342
-31,503

-44,845

2021
81,926

39,999
702

-1,038
-865
-692

5,152
2,225
894
128,303
-93,287

-1,502

-94,789

2,210
65,541
-63,331

-29,817
-44,845

-74,662

2022
88,748

45,528
811

-955
-795
-648
4,739
2,047
823
140,298
-79,657

1,652

-81,309

-1,105
79,873
-80,978

-21,989
-74,662

-96,652

2023
95,326

50,101
932

-927
-773
-639
4,604
1,988
799
151,412
-76,855

-1,817

-78,673

552
85,794
-85,241

-12,502
-96,652

-109,153

2024
102,741

54,433
1,062

-992
-826
-684
4,923
2,126
854
163,638
-80,660

-1,962

-82,622

-276
92,467
-92,743

11,727
-109,153

-120,880

2025
112,615

58,956
1,203

-1,205
-1,004
-821
5,983
2,584
1,039
179,350
-101,034

-2,119

-103,153

138
101,353
-101,215

-25,018
-120,880

-145,899

2026
119,243

64,741
1,351

-1,050
-875
-736

5,212
2,251
905
191,042
-78,643

2,225

-80,868

-69
107,319
-107,388

2,787
-145,899

-143,112

2027
127,780

68,999
1,506

-1,135
-946
-797
5,636
2,434
978
204,456

122,406

-2,337

-124,743

35
115,002
-114,967

-35,254
-143,112

-178,367
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Anexo 19. Célculo de la tasa de descuento

La tasa de descuento se define como el costo ponderado de las distintas fuentes de capital
(patrimonio y deuda).

)

+R’d{1—T)( 5

WACC COK ( )
E+ D

Donde.
E: Patrimonio (Equity).
e D: Deuda.
e COK: Costo de capital propio (%).
Kd: Costo de la deuda (%)
e T:tasa de impuestos y participacion de trabajadores.
El costo de los recursos propios (COK) se calcula a partir del Capital Asset Pricing Model

(CAPM).
B(r;) =y + Bin(E(rm) — 1)

Rf es la tasa libre de riesgo, y se estima como el rendimiento de los bonos del tesoro de Estados

Unidos a 10 afios. Para la valorizacion se utilizo el rendimiento de estos bonos al cierre del 2017.

(E(Rm) — Rf) es la prima por riesgo de mercado. EI modelo asume que los inversionistas esperan

en el futuro retornos similares a aquellos obtenidos en periodos pasados. Para estimar la prima de

mercado se usé como fuente de informacién a Damodaran, quien calcula para el cierre del 2017

una prima de riesgo de 6,38% calculada como la diferencia del promedio histérico de

rendimientos (1928-2017) de las acciones sobre el rendimiento de los bonos de tesoro americano

a 10 afios. Se considera tomar el periodo 1928 al 2017 a fin de eliminar cualquier sesgo por

periodos de auge o depresion econdmica considerando que estamos realizando una valorizacién

hacia la perpetuidad. Adicionalmente, se considera la media aritmética como el estadistico mas
apropiado para el céalculo, siendo que se basa en un esperado de retornos.

El beta apalancado (B) es una medida del riesgo sistematico o de mercado. Mide la correlacion

entre el rendimiento del sector en el cual se desempefia la empresa y el mercado.

Para el célculo del beta se realizaron 3 enfoques para el céalculo:

o Regresion entre el rendimiento del mercado y el rendimiento de la accién de Cineplanet.
Esta metodologia queda descartada por dos motivos, el primero es que el rendimiento de la
bolsa peruana se encuentra sesgada ya que el indice general de la Bolsa se encuentra
esencialmente compuesto por acciones del sector minero, esto hace que la BVL no tenga la
suficiente profundidad ni sea representativa para el sector de cines evaluado. El segundo
motivo para descartar el uso de este método esta en el hecho que la accién de Cineplanet no
cotiza en la Bolsa, con lo cual no hay posibilidad alguna de usar este método.

o Beta de compafiias comparables. Se evalu6 a nueve compafiias que segin fuente Capital 1Q
S&P son de similar comportamiento que Cineplanet; sin embargo, realizando un estudio a
profundidad de evaluacion de cada compafiia y sus principales ratios financieros, se puede
observar que estas compaiiias solo pueden ser tomadas como referencia para el andlisis de
ratios; sin embargo, no pueden ser usadas para fines del calculo del beta de Cineplanet ya que
las condiciones de mercado y de las propias compafiias no son similares. Es por lo expuesto
que el beta hallado bajo esta metodologia no brinda un dato coherente con el nivel de
sensibilidad que tiene el desempefio de la compafiia respecto al desenvolvimiento del mercado
peruano.
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Tabla A. Betas de compafiias comparables

- . 5 afios Beta
Comparfiias comparables Ticker mensual D/IE T desapalancado
Cinemark Holdings, Inc. (NYSE:CNK) CNK US Equity 1,124 1,468421869 22,9772 0,42
AMC Entertainment Holdings, Inc. (NYSE:AMC) AMC US Equity 1,26 2,312464509 25,3757 0,29
Kinepolis Group NV (ENXTBR:KIN) KIN BB Equity 0,707 2,165674569 24,1646 0,54
Shanghai Film Co., Ltd. (SHSE:601595) 601595 CH Equity 1,852 0,042986075 18,1806 0,52
Promedio 1,24 0,44
Mediana 1,19 0,47
Fuente: Capital 1Q-S&P, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Gréfico A. Relacion D/E de empresas comparables
2.17
2.00
1.47

1.50

1.00 0.94

0.50 0.34

0.04 .
Cinemark AMC Kinepolis Shangai Cineplanet  Damodaran

Fuente: Capital 1Q-S&P, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Al ser Cineplanet una empresa del sector entretenimiento presenta un nivel de correlacion alto
respecto al desempefio de la economia, medida como el crecimiento del PBI o el sector consumo.
Al ser un servicio no basico, una caida en el crecimiento de la economia peruana o de los ingresos
de los consumidores produce una caida en los ingresos de la compafiia, lo cual lleva a pensar en

un beta mayor a 1.

La tabla siguiente muestra la relacion de ingresos de la compaiiia, el PBI y el consumo privado
desde el 2013 al segundo trimestre del 2018, donde la correlacion existente entre el consumo
privado y los ingresos de la compafiia es de 97% y en el caso de los ingresos con el PBI es de

40%.
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Tabla B. Relacién entre ingresos de Cineplanet, PBI y consumo privado

Demanda Interna PBI Ingresos
Consumo Privado Cineplanet
X Y
31/03/2013 82,892 48,864 39,908
30/06/2013 88,589 51,162 55,670
30/09/2013 89,405 49,830 56,794
31/12/2013 88,552 52,279 41,980
31/03/2014 89,975 47,785 49,087
30/06/2014 95,583 50,996 59,960
30/09/2014 95,232 51,553 67,674
31/12/2014 94,022 51,920 66,890
31/03/2015 95,948 46,013 71,027
30/06/2015 102,609 48,518 92,427
30/09/2015 103,048 47,902 79,012
31/12/2015 102,003 49,167 79,120
31/03/2016 103,692 44,105 88,332
30/06/2016 109,328 49,090 98,759
30/09/2016 110,085 49,960 105,096
31/12/2016 108,607 51,661 98,608
31/03/2017 109,698 49,215 108,512
30/06/2017 115,552 52,911 112,725
30/09/2017 116,500 54,887 112,779
31/12/2017 113,244 57,438 106,440
31/03/2018 114,192 53,276 99,449
30/06/2018 121,910 57,699 112,783

Fuente: Bloomberg, 2018; Cineplex S.A., 2013a, 20144, 2015a, 2016a, 2017a, 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.

e Beta cualitativo. Al quedar los dos métodos anteriores descartados se decide realizar, sobre
la base de los conocimientos obtenidos de la compafiia y la industria, el célculo del beta a
nivel cualitativo.

Tabla C. Calculo del beta cualitativo

Riesgo .
- Riesgo
Bajo Normal Notable Alto Muy alto
ponderado
1 2 3 4 5

25% N Negocio: producto / demanda / mercado 5 1,25

15% A Acceso al crédito: capacidad de obtener fondos 1 0,15

5% D Direccion: gerencia - accionistas 1 0,05

15% E Endeudamiento: solvencia y supervivencia a LP 2 0,30

25% F Flujos: Generacidn de recursos y rentabilidad 2 0,50

5% L Liquidez de las acciones 4 0,20
10% | Ex Exposicion a otros riesgo_s: divi_sas, regulacion, interés, 3

materias primas 0,30

100% 2,75

| Beta de los recursos propios 2,75 * 0,5 = 1,38

Fuente: Fernandez, 2009.
Elaboracion: Propia, 2019.

De acuerdo a lo sefialado por Fernandez (2009), se pueden utilizar diversos métodos para el
calculo del beta cualitativo como NODERFELASE, MARTILLO, NADEFLEX o CAMEL;
asimismo, da a entender que se pueden usar pardmetros para el beta de los recursos propios para
ajustar dicho beta que ronden el 50%; en ese sentido, a fin de recoger de mejor manera el riesgo
de la empresa, se utilizé un parametro de 0,5 con lo que se obtuvo un beta de 1,38.

En cuanto al riesgo pais considerado en la presente valorizacion, fue obtenido a partir de la
revision de diversa bibliografia a fin de revelar el mejor indicador que refleje el riesgo de impago
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de la deuda peruana. En este sentido y segun estudios del BCRP (2011), profesionales del sector
(Belaunde 2014). y el informe de practicas mas usadas publicado por Ernst & Young en el 2017
(EY 2017). Se concluyd que el mejor indicador a considerar y de mayor aprobacion y uso en el
mercado es el EMBI publicado por JP Morgan que al cierre diciembre del 2017 marcé 136 puntos
basicos (BCRP 2018a).
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Anexo 20. Sensibilidades

La primera sensibilidad se hizo sobre la tasa de descuento para descontar los flujos (WACC) y
como ésta se veria afectada a los movimientos en el beta y la prima de riesgo de mercado. Los
resultados se muestran a continuacion.

Tabla A. Sensibilizacion de la tasa de descuento
Beta

Prima

Prima de Riesgo de
mercado

1.38
6.38%

1.08
8.33%
8.60%
8.88%
9.16%
9.44%
9.72%

10.00%
10.28%

Beta

1.18 1.28 1.38 1.48 1.58
8.58% 8.83% 9.07% 9.33% 9.58%
8.88% 9.16% 9.42% 9.71% 9.99%
9.19% 9.49% 9.78% 10.10% 10.40%
9.49% 9.82% 10.13% 10.48% 10.81%
9.79% 10.15% 10.49% 10.86% 11.21%
10.10% 10.48% 10.84% 11.24% 11.62%
10.40% 10.81% 11.20% 11.62% 12.03%
10.71% 11.14% 11.55% 12.00% 12.44%

1.68

9.84%
10.27%
10.70%
11.13%
11.57%
12.00%
12.43%
12.87%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Asimismo se sensibilizé el precio de la accidn de Cineplex ante movimientos en la tasa de
crecimiento de largo plazo y la tasa de descuento. Los resultados se muestran a continuacion.

Tabla B. Sensibilizacion del precio de la accion

10.13%

8.63%
9.13%

9.63%

10.13%
10.63%
11.13%
11.63%
12.13%

WACC

3.00%

Tasa de crecimiento de los ingresos en el LP

1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
11.81 12.52 13.35 14.33 15.49 16.91
10.69 11.28 11.96 12.76 13.69 14.81

9.70 10.20 10.77 11.43 12.19 13.09
8.83 9.26 9.73 10.28 10.91 11.64
8.06 8.43 8.83 9.29 9.82 10.42
7.37 7.68 8.03 8.42 8.87 9.37
6.75 7.02 7.32 7.66 8.03 8.46
6.19 6.43 6.69 6.97 7.29 7.65

4.50%
18.67
16.17
14.16
12.50
11.12

9.95
8.94
8.06

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 21. Proximos desarrollos tentativos de centros comerciales en el Peru

La siguiente presentacion se elabor de manera interna sobre la base de noticias recogidas de la industria y proyectos presentados por los principales
desarrolladores de centros comerciales. Cabe resaltar que la informacion es tentativa y puede variar considerablemente.

ROS COMERCIALES EN EL PERU

A |
Proyecto Real Plaza Puruchuco - Distrito de Ate Repga

ENCONsTRUCCION 2019

| Caracteristi
p|°zo‘éa .i‘Tonus aracteristicas

............ . Distrito de influencia Ate, La Moiina
[

- #Pwrsonas 2200
D cineplanet - I—— o

¢ Estaciin MatroLinea 2 (%
« Apert da
m oeChSle : 'd".’l:" - b
Y de PA sumen del Proyectc A
Proyecto Ampliacién Real Plaza Nuevo Chimbote ~ Chimbote Real Proyecto Milenia - San Isidro Real
plaza 2025 plaza

EN CONSTRUCCION 20:

T
Caracteristicas
£ cineplanet m + Diswrito de influencia Noevo Ghimbate ) + Torre de Oficinas 30,000 m2
+ CAPEX: 30w PEN Plozo‘é‘; 2%
+ #desalas:

= #Trabajadores. 1
. GLA £0,000 m2
| ‘/- : :v;hs:.m“:m: Begoni . Canaval
azavea . nte que conecta Begonias y
p "o “nePlaner oeChSle -1 &M"V’:; Estimada Por definir
L

Fuente: Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 21. Préximos desarrollos tentativos de centros comerciales en el Per( (continta de la pagina anterior)

Resumen del Proyecto

Proyecto Real Plaza “Ladrillera REX" - SMP

’f{eal

plaza

& cineplanet

Caracteristicas
Two Box ( Plaza Vea y Promart) + locales menores.
Cineplanet Bealas

+ Cine en segunda etapa (2020)

+ Niveles Comerciales: 2
+ Apertura Estimada: Por definir

Resumen del Proyecto

Real Plaza - Ayacucho

’ cineplanet 0echsle

Caracteristicas

* Real Plaza

= Modalidad Obras por impuesto,
+ Apertura Estimada:

Por definir

Resumen del Proyecto

Proyecto Cuartel San Martin - San Isidro

’f{eal

plaza

pozoveaflll
R

) cineplanet 6echsle

Caracteristicas

* URBI PROPIEDADES
= Viviendas + Hotel + Centro Comercial
+ Apertura Estimada: Por definir

Resumen del Proyecto

Proyecto Camino Real - Centenario

EN NEGOCIACION

Caracteristicas

« CAPEX:
= Régimen Recuperacion del IGV

US$ 103 MM

Fuente: Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 21. Préximos desarrollos tentativos de centros comerciales en el Per( (continta de la pagina anterior)

Resumen del Proyecte

©O) mallplaza

EN CONSTRUCCION

Proyecto Mall Plaza - Comas

Caracteristicas
. + CAPEX: US$ 80 MM
= Apertura; 2020
CINEMARIK,
':°'[9.1.'I.l.’..s

Resumen del Proyecto

Proyecto Mall Plaza - Plaza Wanchaq Cusco

©O) mallplaza

ﬁm

CineMaRIg
$5:TOTTUS

Caracteristicas

« CAPEX:
= Apertura;

US3 80 MM
020

Resumen del Proyecte

Proyecto Mall Aventura - Iquitos

Caracteristicas
. + CAPEX: US$ 120 MM
= Apertura: o1
O cineplanet

$3:TOTTUS

Resumen del Proyecto

Proyecto Mall Aventura - Chiclayo

USS 50 MM
44000 m2
2021

Fuente: Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 21. Préximos desarrollos tentativos de centros comerciales en el Per( (continta de la pagina anterior)

@Y Resumen del Proyecto

Proyecto Mall Aventura - San Juan de Lurigancho (Aldeas Infantiles)

¥ Resumen del Proyecto

Proyecto Plaza Surco - Santiago de Surco

ASOC. DE PROPIETARIOS
JORGE CHAVEZ

EN CONSTRUCCION
’ v R

Caracteristicas

« CAPEX;
= Apertura;

USS 18 MM
2020

Caracteristicas % Caracteristicas
cineplanet fy
< CAPEX: US$ 80 MM - CAPEX: US$ 200 MM
GLA - mi m2 . o = Apertura; Por Definir
i +3:TOTTUS ]( 2
b
13 14
O Resumen del Proyecto . ¥ Resumen del Proyecto P
L PYL = Pentaz7z.((
_ P — S
Proyecto Mall Santa Maria del Mar - Playa Santa Maria CORORAE EW Proyecto go de Surco

------------

Caracteristicas

« CAPEX: USS 15 MM
* Apertura; 2020

Fuente: Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 21. Préximos desarrollos tentativos de centros comerciales en el Per( (continta de la pagina anterior)

Resumen del Proyecto Ve Resumen del Proyecte
.= |
Proyecto Cencosud Raul Ferrero - La Molina N Proyecto Megaplaza Huaraz MegoPiao

EN CONSTRUCCION

Caracteristicas Caracteristicas
- CAPEX: US$ 15 MM + CAPEX: US$ 100 MM
= Apertura; 2020 = Apertura; 2020

"~ m

Resumen del Proyects

P " Tarapot MagoPazo |
y P

sfeTorTUs T wrores TS e
S TOTTUS — i S TOTTUS ) = .

Fuente: Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 21. Préximos desarrollos tentativos de centros comerciales en el Per( (continta de la pagina anterior)

Resumen del Proyects Resumen del Proyecte

GRUPO MULDER -
Proyecto Strip Center Santa Catalina La Victoria ABL PARTNERS Proyecto Qhatu Plaza Santa Clara ON RETAIL

EN CONSTRUCCION
e »

Caracteristicas Caracteristicas

BE =
Cinépolis . CAPEX: USS 10 MM Mﬂs r + CAPEX: USS 12 MM
219 2019

 Aperwira: * Aperwra;

Fuente: Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 22. Proyeccion de las inversiones por concepto

Tabla A. Proyeccidn del CAPEX

CAPEX TIENDAS NUEVA{ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 | TOTAL

Capex nuevos complejos - 44.000 11.000  35.200 17.600 11.000 11.000  26.400 - 39.600| 195.800

Remodelaciones 26.082 27.933  30.623 33193  35.461 37.632  39.806  42.648 44939  47.318| 365.634

Ampliaciones 3.260 3.492 3.828 4.149 4.433 4.704 4.976 5.331 5.617 5.915 45.704

Mantenimiento mayor 3.260 3.492 3.828 4.149 4.433 4.704 4.976 5331 5.617 5.915 45.704

Compras regulares 9.129 9.777 10.718 11.617 12.411 13.171 13.932 14.927 15.729 16.561| 127.972

Sistemas 3.912 4.190 4.594 4.979 5.319 5.645 5.971 6.397 6.741 7.098 54.845

TOTAL 45.644 92.883 64.591 93.287 79.657 76.855 80.660 101.034 78.643 122.406| 43.725
2012 2013 2014 2015 2016 2017 |PROM 12-17

Ingresos 177.788 194474 244528 321532 390.506 441.460 295.048

Capex 8127 55850 110.854 37.698  73.242  48.694 55.744

%Capex / Ingresos 457%  28,72%  4533%  11,72%  1876%  11,03% 20,02%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Gréfico A. Apertura de complejos Cineplanet 1998-2028*
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Fuente: Cineplex S.A., 2018b.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 23. Ciudades agrupadas por mercado de entretenimiento (miles de soles al afio)

225,635

Arequipa I

Trujillo I
Piura I
Chiclayo I
Huancayo

Cusco N
Chimbote IR

Tacna I
Cajamarca I

|ca I
Huanuco I

Juliaca I
Pucallpa I
Chincha I

Sullana I
Puno I

Huacho NN
Tarapoto N

Huaral .

Q Ciudades sin presencia de cadena de cines moderna
I Ciudades con presencia de Cineplanet

Jaen NN
Tumbes I
Barranca NN

Moyobamba I

Pisco NN

p

llo .

erro de Pascg

Talara

Andahuayla

Rupa Rupa
Moquegua HEE

Chanchamayo HE
Bambamarca

Fuente: Asociacion Peruana de Empresas de Investigacion de Mercados (APEIM), 2017, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Anexo 24. Ciudades agrupadas por mercado de entretenimiento (miles de soles al afio)

Cafiete I

° cineplanet | cineMmar Cinépolis MOVIE TIME
) PO T Complejos /
Ciudades / Centros Mercado total TOTAL MCDO
poblados
Lima/Callao 47 20 6 11 2 2 6
Arequipa 225.635 5 2 2 1 45127
Trujillo 195.779 3 2 1 65260
Piura 141.273 4 2 1 1
Chiclayo 134,148 1 1 &
Huancayo 118.292 2 1 1 59146
Iquitos 115.842 0 q N.A
Cusco 105.934 2 1 1 52967
Chimbote 89.095 2 1 1 44547
Tacna 85.950 2 1 1 42975
Cajamarca 77.798 3 1 1 1 25933
Ica 77.457 3 2 1 25819
Huanuco 74.419 2 1 1 37210
Juliaca 69.474 1 1 69474
Pucallpa 64.195 3 1 1 1 3% |
Chincha 59.621 1 1
Sullana 59.515 1 1 59515
Puno 56.048 1 1 56048 |
Ayacucho 51.214 0 N.A.
Huacho 39407 4 3 1 <—
Tarapoto 39.169 2 1 1 19585
Huaral 36.906 1 1 ’éﬁm%g-_ﬁm‘
Huaraz 36.454 0 N.A.
Jaen 31.663 1 1 31663
Tumbes 30.176 2 1 1 15088
Barranca 29.418 1 1 29418
Moyobamba 29.409 1 1 29409
Pisco 28.907 1 1
Chepen 28.744 0 q N.A.
Satipo 27.549 0 N.A.
Abancay 27.128 0 N.A.
llo 24.252 1 1 24252
Cerro de Pasco 22.506 0 N.A.
Talara 22.376 1 1 22376
Huamachuco 21.705 0 N.A.
Andahuaylas 21.572 0 N.A.
Paita 21.428 0 N.A.
Rupa Rupa 20.874 0 N.A.
Moquegua 19.880 1 1 19880
Tarma 18.646 0 N.A.
Chulucanas 18.446 0 N.A.
Chanchamayo 18.298 0 N.A.
Bambamarca 17.799 0 N.A.
Cafiete 17.786 1 1 17786
Sicuani 17.453 0 N.A.
llave 17.361 0 N.A.
Cutervo 17.167 0 N.A.
Chota 16.416 L] N.A.
Madre de Dios 16.250 0 N.A.
Jauja 16.137 0 N.A.
Santa Ana 16.102 0 N.A.
Bagua Grande 15.904 0 N.A.
Pacasmayo 14.299 0 N.A.
Celendin 14.229 0 N.A.
Lambayeque 13.760 0 N.A.
Pichanaki 13.471 0 N.A.
Huancavelica 13.386 0 N.A.
Huancabamba 12.826 0 N.A.
Ferrefiafe 12.305 0 N.A.
Yurimaguas 12.178 0 N.A.
Tuman 12.074 0 N.A.
San Ignacio 11.620 0 N.A.
Ayabaca 11.096 0 N.A.
Cajabamba 10.915 0 N.A.
Pangoa 10.593 0 N.A.
Espinar 10.573 0 N.A.
Azangaro 10.304 0 N.A.
Olmos 10.296 0 N.A.
Ayaviri 10.174 0 N.A.
100 35 13 19 4 9 9 11

Fuente: APEIM, 2017.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 25. Simulacién de Montecarlo

Se hizo un andlisis de sensibilidad del valor de la accion obtenida para Cineplex a traves de la

simulacién de Montecarlo respecto de dos variables criticas para la valorizacion, las cuales son
la tasa de crecimiento y la tasa de descuento. Con ello, el valor de la accion de Cineplex oscila
entre S/ 8,37 y S/ 18,28 por accidn con un nivel de confianza del 95%.

Grafico A. Histograma
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Fuente: Elaboracién propia, 2019.

Gréfico B. Distribucion acumulada
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Fuente: Elaboracién propia, 2019.

Graéfico C.

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 26. Complejos de Cineplanet con mayor recaudacion

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

% TICKET
) TICKET TICKET PROMEDIO / %
CINES SALAS | CAPACIDAD | RECAUDACIONS/ | ESPECTADORES | PROMEDIO | DOMINGO TICKET VAGANCY
s/ REGULARS/ | DOMINGO
REGULAR
1|CINEPLANET SAN MIGUEL 20 3.208 24.250.611 1.642.349 14,77 20,50 2% 35%
2|CINEPLANET MALL DEL SUR 13 2,924 24.243442 2.181.109 11,12 15,00 74% 51%
3|CINEMARK MEGAPLAZA 1 3452 20579.799 1.468.250
4|CINEMARK JOCKEY PLAZA 12 2.583 20.262.731 1.198.282
5|CINEPLANET SAN BORJA 10 1833 17.719.732 996577 17,78 27,00 66% 37%
6{CINEPOLIS LIMA NORTE 14 2194 17.086.180 1.240475
7|CINEPOLIS SANTA ANITA 1 2153 16.149.512 992.166
8|CINEPLANET PRIMAVERA 9 2181 15.756.965 1132617 1391 22,00 63% 36%
o|CINEPLANET SALAVERRY 9 1310 14.453.694 28,00
10|CINEPLANET ALCAZAR 8 1647 13.788.116 827.681 16,66 25,00 67% 34%
11|CINEPLANET NORTE 13 2,612 13.103.406 1.149.980 11,39 16,50 69% 30%
12|CINEPLANET CHICLAYO 9 1.850 12.883.866 1,008,921 12,77 17,00 75% 3%
CINEPLANET CUZCO REAL
13[PLAZA 9 1755 12.220122 1.081.921 11,30 15,00 75% 42%
CINEPLANET TRUJILLO REAL
14[PLAZA 10 1495 12.097.370 951.970 12,71 16,50 % 24%
15|CINEPLANET BRASIL 8 1539 10.894.041 897.318 12,14 17,00 71% 40%
16|CINEPLANET CENTRO CIVICO 6 1.227 10.628.697 814.619 13,05 18,00 2% 45%
17|CINEPLANET LA MOLINA 8 1628 10.007.661 24,00
18|STAR METRO SAN JUAN 7 1619 9.500.547 931.824 10,29 3%
19|CINEMARK ANGAMOS 8 1.862 9.334.830
20| CINEMARK BELLAVISTA 8 1848 8.861.710
21|CINEPLANET RISSO 8 1467 776.3% 16,00 36%
22[CINEPLANET CENTRO 8 1.649 783.804 18,00 33%
23|STAR METRO UNI 7 1211 771.951 44%
24|CINEPLANET HUANCAYO 9 1,657 1.005.213 10,50 42%
200 44.219.277 71% 39%
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Anexo 27. Proyeccion de recaudacion taquilla complejos Cineplanet (2017-2028)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Cineplanet San Miguel 24.251 23.281 23.746 24.221 24.706 25.200 25.704 26.218 26.742 27.277 27.822 28.379
Cineplanet Alcazar 13.788 13.237 13.501 13.771 14.047 14.328 14.614 14.907 15.205 15.509 15.819 16.135
Cineplanet Lima Centro 2.558 2.455 2.504 2.554 2.605 2.658 2.711 2.765 2.820 2.877 2.934 2.993
Cineplanet Primavera 15.757 15.127 15.429 15.738 16.053 16.374 16.701 17.035 17.376 17.723 18.078 18.439
Cineplanet Norte 13.103 12.579 12.831 13.087 13.349 13.616 13.889 14.166 14.450 14.739 15.033 15.334
Cineplanet Arequipa 3.683 3.535 3.606 3.678 3.752 3.827 3.903 3.982 4.061 4.142 4.225 4.310
Cineplanet Piura 1.228 1.178 1.202 1.226 1.251 1.276 1.301 1.327 1.354 1.381 1.408 1.437
Cineplanet La Molina 10.008 9.607 9.800 9.995 10.195 10.399 10.607 10.819 11.036 11.257 11.482 11.711
Cineplanet Risso 3.274 3.143 3.206 3.270 3.335 3.402 3.470 3.539 3.610 3.682 3.756 3.831
Cineplanet Chiclayo 12.884 12.369 12.616 12.868 13.126 13.388 13.656 13.929 14.208 14.492 14.782 15.077
Cineplanet Comas 2.148 2.062 2.104 2.146 2.189 2.232 2.277 2.323 2.369 2.416 2.465 2.514
Cineplanet Trujillo Centro 1.535 1.473 1.488 1.503 1.518 1.533 1.548 1.564 1.579 1.595 1.611 1.627
Cineplanet Trujillo Real Plaza 12.097 11.613 11.846 12.083 12.324 12.571 12.822 13.079 13.340 13.607 13.879 14.157
Cineplanet Huancayo Real Plaza 2.417 2.320 2.367 2414 2.462 2.511 2.562 2.613 2.665 2.718 2.773 2.828
Cineplanet Centro Civico Real Plaza 10.629 10.204 10.408 10.616 10.828 11.045 11.266 11.491 11.721 11.955 12.194 12.438
Cineplanet Santa Clara Real Plaza 2.762 2.652 2.705 2.759 2.814 2.870 2.928 2.986 3.046 3.107 3.169 3.232
Cineplanet Tacna 2.506 2.406 2.454 2.503 2.553 2.604 2.657 2.710 2.764 2.819 2.876 2.933
Cineplanet Juliaca 1.535 1.473 1.503 1.533 1.563 1.595 1.626 1.659 1.692 1.726 1.761 1.796
Cineplanet Arequipa Real Plaza 2.378 2.283 2.329 2.376 2.423 2.472 2.521 2.571 2.623 2.675 2.729 2.783
Cineplanet Pro 2.762 2.652 2.705 2.759 2.814 2.870 2.928 2.986 3.046 3.107 3.169 3.232
Cineplanet Puno 1.125 1.080 1.102 1.124 1.146 1.169 1.193 1.217 1.241 1.266 1.291 1.317
Cineplanet San Borja 17.720 18.251 18.616 18.989 19.368 19.756 20.151 20.554 20.965 21.384 21.812 22.248
Cineplanet Huanuco Real Plaza 1.407 1.449 1.478 1.507 1.538 1.568 1.600 1.632 1.664 1.698 1.731 1.766
Cineplanet Piura Real Plaza 1.458 1.531 1.577 1.608 1.640 1.673 1.707 1.741 1.775 1.811 1.847 1.884
Cineplanet Cajamarca 959 1.007 1.037 1.058 1.079 1.101 1.123 1.145 1.168 1.191 1.215 1.240
Cineplanet Cusco 12.229 12.841 13.226 13.490 13.760 14.035 14.316 14.602 14.894 15.192 15.496 15.806
Cineplanet Salaverry Real Plaza 14.454 15.176 15.632 15.944 16.263 16.588 16.920 17.259 17.604 17.956 18.315 18.681
Cineplanet Ventanilla 1.854 1.947 2.005 2.045 2.086 2.128 2171 2.214 2.258 2.303 2.350 2.397
Cineplanet Pucallpa 1.087 1.141 1.176 1.199 1.223 1.247 1.272 1.298 1.324 1.350 1.377 1.405
Cineplanet Brasil 10.894 11.439 11.782 12.018 12.258 12.503 12.753 13.008 13.268 13.534 13.804 14.080
Cineplanet Guardia Civil 2.302 2417 2.489 2.539 2.590 2.642 2.695 2.748 2.803 2.859 2.917 2.975
Cineplanet Mall del Sur 24.243 25.456 26.219 26.744 27.279 27.824 28.381 28.948 29.527 30.118 30.720 31.334
Cineplanet Lurin 921 967 996 1.016 1.036 1.057 1.078 1.099 1121 1.144 1.167 1.190
Cineplanet Villa Maria del Triunfo 2.327 2.490 2.615 2.693 2,747 2.802 2.858 2.915 2974 3.033 3.094 3.156
Cineplanet Villa El Salvador 1.995 2.134 2.241 2.308 2.355 2.402 2.450 2.499 2.549 2.600 2.652 2.705
Cineplanet Puruchuco Real Plaza 4.476 25.735 27.537 28.914 29.781 30.377 30.984 31.604 32.236 32.881
Cineplanet Chimbote Real Plaza 5.040 5.796 6.201 6.512 6.707 6.841 6.978 7.117 7.260 7.405
Cineplanet Santa Clara Qhatu Plaza 5.040 5.796 6.201 6.512 6.707 6.841 6.978 7.117 7.260
Cineplanet SJL Mall Aventura 13.618 15.660 16.756 17.594 18.122 18.484 18.854 19.231
Cineplanet Plaza Surco 7.275 8.366 8.952 9.400 9.682 9.875 10.073 10.274
Cineplanet Iquitos Mall Aventura 11.452 13.170 14.092 14.797 15.241 15.545 15.856
Cineplanet Chiclayo Mall Aventura 7.158 8.231 8.808 9.248 9.525 9.716
Cineplanet Real Plaza Ayacucho 7.158 8.231 8.808 9.248 9.525
Cineplanet Real Plaza Milenia 13.788 15.856 16.966 17.815
Cineplanet Cuartel San Martin 19.272

236.276  236.993 252.073 283.973 312.723 334.393 351.414 367.971 391.098 401.481 410.604 438.634

Fuente: Elaboracion propia, 2019.



Anexo 28. Principales riesgos

Riesgo de crédito. La clasificacién de riesgo de Cineplanet segun Apoyo (2018) es AA-,
fundamentado en el riesgo corporativo del emisor y por la carta fianza otorgada por Interbank
por el 15% del saldo de la emisidn vigente de bonos que mantiene.

Riesgo de tipo de cambio. La compafiia tiene algunos pagos que realizar en moneda
extranjera, por tanto se debe evaluar las fluctuaciones que el sol peruano mantiene respecto
al dolar americano. En el Perd, gracias a la estabilidad macroeconémica alcanzada, no se
prevén niveles importantes de depreciacion o apreciacion de la moneda segin analistas
econdmicos y el Banco Central de Reserva. No obstante, no se puede asegurar que dicha
tendencia no varie en el futuro debido, fundamentalmente, a factores exdgenos a la politica
economica local.

Riesgo de tasa de interés. Debido a que la compafiia toma deuda en el mercado de capitales,
esta se ve afectada por la volatilidad de tasa de interés; por tanto, existe la posibilidad de que
el valor de mercado de los bonos emitidos en su programa vigente se reduzca a niveles que
afecten su rentabilidad real.

Riesgo de liquidez. La compafiia mantiene una estructura de activos corrientes suficientes a
fin de cubrir sus pasivos de corto plazo, por este motivo no se identifican riesgos importantes
de este tipo.

Riesgo de la industria. Existen riesgos propios de la industria como el desempefio de la
exhibicion de peliculas que esta influenciada por la produccion de las mismas, existe una alta
dependencia de éxitos taquilleros, la calidad, cantidad y timing de los estrenos de peliculas,
estando estos fuera del control de la compafiia. Debe tenerse en consideracion que, las
compafiias de exhibicion de peliculas no mantienen de manera usual acuerdos de largo plazo
con los distribuidores de. Por tanto, Cineplanet debe negociar caso por caso los acuerdos para
la proyeccion de peliculas. Como consecuencia de ello cada uno de los acuerdos podria tener
condiciones y tarifas distintas y existe el riesgo de no obtener los derechos para la proyeccion
de determinadas peliculas, sin embargo, gracias al que Cineplanet es lider de mercado este
riesgo se mitiga de manera importante.

Riesgo regulatorio. Existe la posibilidad que eventuales cambios en la legislacion peruana
puedan afectar la forma en la que Cineplanet viene desarrollando sus actividades y, por tanto,
tales cambios pueden tener efectos de diversa magnitud sobre la compafiia.

Riesgo pais. Cineplanet realiza sus operaciones en el Per( y por lo tanto estan sujetas a hechos
y cambios de orden politico, social y econdmico, tales como conflictos armados,
expropiaciones, nacionalizaciones y restricciones o controles cambiarios, entre otros, por
tanto se debe evaluar el potencial impacto de estos hechos en las operaciones de la compafiia.
El Peri mantiene una clasificacion de grado de inversién por las tres principales agencias
clasificadoras del mundo: Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s y Fitch Ratings con
ratings de Baa2, BBB+ y BBB+, respectivamente. Sin embargo, el riesgo de invertir en las
acciones de Cineplanet, incluye la posibilidad de que varie cualquiera de las evaluaciones de
riesgo antes mencionadas, asi como la posibilidad de que el gobierno actual o un gobierno
futuro modifiquen las politicas econémicas de manera tal que las condiciones de inversion en
Cineplanet se vean afectadas.
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