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Resumen ejecutivo

Cineplex S. A. C., conocida comercialmente como Cineplanet, es una empresa dedicada a la
exhibicion de peliculas en salas de cines y que cuenta con participacién mayoritaria en el mercado
peruano. Actualmente, tiene 265 pantallas distribuidas en 35 locales en 16 provincias del Peru.
Pese a que en el &mbito internacional, cuenta con subsidiarias en Chile, la presente valorizacion

se centra especificamente en el mercado peruano.

La empresa inicié operaciones en 1999 y fue comprada un afio después por Nexus Group del
Grupo Intercorp; a partir de entonces, realizd una estrategia de fuerte expansion en el mercado
peruano gue la condujo a obtener ingresos actuales a 2017 de S/ 441.000.000, distribuidos en

taquilla, confiteria y otros rubros.

La estrategia de inversion de Cineplanet se basa en su plan intensivo de crecimiento, que busca
tener presencia en las principales ciudades del Per( y en los lugares mas desatendidos, en su
mayoria con centros comerciales. La apertura de locales esta directamente correlacionada con el
incremento de ventas y, a la vez, con el porcentaje de ocupabilidad de cada sala de cine (lo cual
es determinante para la permanencia de la exhibicién de un determinado filme dentro de la

cartelera nacional), asi como al nimero de centros comerciales a abrir en los siguientes afios,

La Gltima cotizacion de Cineplanet fue el 15 de abril de 2017 a S/ 4,36. Sin embargo, por la poca
liquidez, se puede deducir que los mismos propietarios tienen las acciones; por ello, esta
cotizacion no refleja el valor real de la empresa. La presente valorizacion calcula que el valor
actual de Cineplanet se encuentra en S/ 13.31 por accion bajo el método de flujo de caja
descontado (FCD), con un valor patrimonial total de S/ 858,583.05

Se recomienda comprar la acciéon de Cineplanet, puesto que la estrategia de expansion se
fundamenta en ingresar a las ciudades proximas por nimero de habitantes; en total, hay quince
potenciales ciudades para ingresar al 2027. Ademas, existe un bajo ratio pantalla/millones de
habitantes en la industria peruana, con veinte pantallas, cifra comparada con México, que cuenta
con 50,6 pantallas, y Chile, que tiene 21,2. Se infiere que la industria nacional tiene mucho margen

de expansion.
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Introduccion

El presente trabajo se basa en el desarrollo de la valorizacion de Cineplex S. A., en adelante,
Cineplanet, su nombre comercial. La empresa se dedica a la exhibicion de peliculas en salas de
cines, asi como a cualquier otra actividad analoga al giro cinematografico, incluyendo la venta de
productos de dulceria en las salas de cines. Es unico lider en el mercado y cuenta con un total de
265 pantallas en 35 complejos a nivel nacional (20 en Lima 'y 15 en el interior del pais) al cierre
de 2017. A nivel internacional, cuenta con una subsidiaria en Chile que ocupa el tercer lugar en
market share, medido por espectadores en ese pais. El fuerte posicionamiento de Cineplanet y la
solidez que viene logrando lo convierte en una compafiia muy interesante para valorizar. Es
relevante acotar que el presente trabajo esta orientado a la valorizacién de Cineplanet Per, pero

no a la de Cineplanet Chile.

Cineplanet es parte de la empresa Nexus Group, perteneciente al Grupo Intercorp desde 2000.
Intercorp es considerado uno de los grupos mas grandes del pais, lideres en sectores como banca,
seguros, retail, bienes raices y educacion. Actualmente, Cineplanet estd atravesando su mejor
momento en ventas, con un cierre de facturacion en 2017 de S/ 441.000.000, lo que refleja un
aumento desde 2012 del 148%. Esto se debe basicamente a una politica de fuerte inversion en el
mercado desde que inicié sus operaciones, con aperturas de nuevos locales cada afio y la
exclusividad que le brinda el Grupo Intercorp para instalarse en sus centros comerciales (Real
Plaza), ademas de una estrategia cruzada con otras empresas del mismo grupo que crea sinergias
entre ellas mismas. Este incremento se refleja también en el aumento de su personal
administrativo y de ventas: al cierre de 2017, Cineplanet contaba con 3.043 colaboradores frente
alos 1.624 de 2012.

CINEPC1, neménico de la accidn de Cineplanet listado en la BVL, lleg6 a cotizar el 15 de abril
de 2017 S/ 4,36, y su valor inicial de primera emision, que data del 27 de marzo de 2015, fue de
S/ 3.84. No es una accion liquida, debido a las pocas cotizaciones que ha tenido en el mercado

bursatil.

Por otro lado, Cineplanet es considerado una de las mejores empresas para trabajar, segun Great
Place To Work y organiza funciones en Navidad para nifios provenientes de programas
desarrollados por Aldeas Infantiles SOS. Esto demuestra la importancia de los temas de
responsabilidad social para Cineplanet en un mercado como el peruano en el cual este concepto

aun no esta suficientemente profundizado.



Capitulo I. Andlisis de la empresa

1. Lineas del negocio y productos

El objetivo de la compafiia es dedicarse principalmente a la exhibicion de peliculas en las salas
de cine que opera, asi como a cualquier otra actividad analoga al giro cinematografico, que incluye
la venta de productos de dulceria. Ademas, Cineplanet puede enajenar, adquirir y distribuir todo
tipo de material cinematografico, entre ellos los equipos de proyeccion y sus repuestos. Asi, en
general, la compafiia puede desarrollar todas aquellas actividades que estan relacionadas con
servicios de entretenimiento fuera del hogar vinculados con la experiencia cinematografica. A
continuacion, en la Tabla 1, se detalla el porcentaje basado en la recaudacion de ingresos con
respecto a los tipos de productos que ofrece Cineplanet al cierre de 2017.

Tabla 1. Recaudacién por tipo de producto durante los Gltimos cinco afios

Ingresos S/mm 2016 2015 2014

Recaudacion 236,276 209,493 178,567 138,108 112,631
Porcentaje de ingresos 54% 54% 56% 57% 58%
Dulceria 180,436 156,838 123,219 92,544 71,899
Porcentaje de ingresos 40% 40% 38% 38% 37%
Otros 24,748 24,175 19,746 13,876 9,944
Porcentaje de ingresos 6% 6% 6% 5% 5%

Total de ingresos 441,460 390,506

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

321,532 244,528

2. Plantas, ubicacion, capacidad instalada

El domicilio legal de Cineplanet esta ubicado en la avenida Paseo de la Republica 144 interior
1044, Centro Comercial Real Plaza Centro Civico, distrito de Cercado de Lima, provincia y
departamento de Lima. La compafiia es la primera cadena de cines del Peru en participacion de
mercado, distribucion geografica, capacidad instalada y niveles de ocupabilidad. Para diciembre
de 2017, Cineplanet operaba 35 complejos de cines, 20 en Lima y 15 en provincias, y 11 en Chile
(a través de su subsidiaria Cines e Inversiones Cineplanet Ltda.). Esta empresa se ha constituido
como lider del sector cinematogréfico en el Per( en cuanto a nimero de salas de cine (265 salas
a nivel nacional), lo cual le ha permitido ubicarse en la primera posicion en términos de
espectadores y recaudacion de taquilla en el 2017, con participacion del 53,9% en el mercado
peruano. A continuacion, se presenta un esquema que detalla la capacidad instalada que demuestra

su aumento desde 2000.

194,474



Tabla 2. Capacidad instalada - porcentaje de la industria

Porcentaje NuUmero de

Porcentaje de la

Numero de Salas Cineplanet de la butacas de industri
industria  Cineplanet Industria

2000 30 24.6% 5,354 20.7%
2001 39 27.9% 7,432 25.3%
2002 58 34.3% 10,766 30.5%
2003 58 32.8% 10,766 28.9%
2004 66 34.4% 12,037 30.2%
2005 90 38.3% 16,801 35.0%
2006 90 36.1% 16,801 32.7%
2007 112 41.0% 20,746 37.3%
2008 115 40.2% 21,391 36.9%
2009 115 38.6% 21,391 35.3%
2010 122 35.9% 22,840 33.4%
2011 146 37.5% 27,231 35.1%
2012 156 36.8% 29,136 34.5%
2013 179 38.2% 33,147 35.9%
2014 232 42.0% 42,526 39.7%
2015 232 40.6% 42,387 39.1%
2016 252 44.8% 47,097 42.6%
2017 265 42.8% 49,980 41.4%

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

Tabla 3. Nivel de ocupabilidad

NuUmero de NUmero de Espectadores (2) Nivel de ocupabilidad Nivel de ocupabilidad
salas butacas (1) anual (3) por dia (4)
2010 122 22,840 10,406,000 456 1.2
2011 146 27,231 11,462,000 421 1.2
2012 156 29,136 12,693,000 436 1.2
2013 179 33,147 13,182,000 398 11
2014 232 42,526 16,182,000 381 1.0
2015 232 42,387 20,093,000 474 1.3
2016 232 42,387 23,722,000 560 15
2017 265 47,097 25,510,000 542 15

Nota: (3) es calculado como el cociente de (1)/(2); (4) mide los niveles de ocupabilidad por dia.
Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

En la Tabla 3, se observa que Cineplanet cerr6 2017 con un nivel de ocupabilidad anual de 542
espectadores por cada butaca de cine. Analizando este ratio en un nivel diario, se halla que, al

cierre de tal afio, 1,5 personas ocupaban una butaca al dia en promedio.

Por otro lado, a diferencia del resto de la industria, el 80% de los complejos de la compafiia se

encuentran dentro de centros comerciales (ver Tabla 4).



Tabla 4. Distribucion segun el formato de cine

Namero
de salas
Centro comercial 28 222
Stand — Alone 3 21
Otros* 4 22
35 265

*QOtros incluye complejos de cine con supermercados
Fuente: Memoria Cineplanet 2017
Elaboracion: Propia.

Distribucién Numero de complejos

Cineplanet mantiene relaciones comerciales con la mayoria de los operadores de centros
comerciales del pais, y ha firmado contratos de alquiler y/o usufructo de largo plazo con ellos por

los locales que opera. La compariia no cuenta con complejos de cines propios.

3. Grupo econémico — empresas relacionadas

La empresa inici6 operaciones el 1 de julio de 1999, con plazo de duracion indefinido y como
consecuencia de la escision maltiple aprobada en las Juntas Generales de Accionistas de The
Nomad Group S. A. e Inmobiliaria Sytasa S.A. del 15 de abril de 1999. Como consecuencia de
esta operacion, la empresa adquirié el derecho de explotar las salas de cine Cineplanet (hoy
Cineplanet San Miguel), Adan y Eva (hoy Cineplanet Centro), Metro (actualmente inoperativo)
y el antiguo cine Alcézar (hoy Cineplanet Alcézar).

En febrero de 2000, la compafiia fue adquirida por Nexus Films Corp., empresa entre cuyos
accionistas figuraron CDC Capital Partners (organismo del Gobierno britanico orientado a la
inversion en el sector privado de paises emergentes) y Nexus Capital Partners, un grupo de
inversionistas que tomaron la decision de desarrollar la categoria y mejorar la experiencia de
entretenimiento existente. La idea original de la nueva administracion fue crear una cadena que
alcanzara un nivel de penetracion importante a nivel nacional, y que ofreciera una experiencia
diferenciada y de elevada calidad en el servicio. El cambio en la administracion de la compafiia
se consolidé en 2000 con el lanzamiento de la marca Cineplanet y la inauguracion del renovado
Cineplanet Alcazar. Desde fines de ese afio, la empresa ostenta la posicién de lider del mercado

de exhibicion de peliculas en Peru.

Con respecto al nimero de empleados de Cineplanet, estos fueron, al cierre de 2017, 3.043
colaboradores. Se registra también un aumento del 3% en relacidn con 2016, lo cual se explica

con el constante crecimiento de la cadena (ver Tabla 5).



Tabla 5. Numero de empleados

Trabajadores | Cierre 2017  Cierre 2016

Directores y gerentes 11 12
Empleados 3,026 2,947
Practicantes 6 2
TOTAL 3,043 2,961

Permanentes 852 624
Temporales 2,191 2,337

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

Por otro lado, la compafiia cuenta, al igual que el resto de la mayoria del grupo, con una alianza
comercial y estratégica orientada al largo plazo con el Grupo Intercorp, a través de la cual dispone
de la primera opcién de asegurar locaciones para sus complejos de cines (el 62% se encuentran
en locaciones del grupo). Esto le permite volver eficientes sus estrategias comerciales (campafas
cruzadas) y le proporciona un mejor poder de negociacion (con proveedores en comin). Ademas,
mantiene también directores en comin entre algunas compafiias del Grupo, lo que garantiza un
alineamiento de Intercorp y Cineplanet en sus planes de crecimiento. A continuacién, en el
Gréafico 1, se presenta un diagrama estructurado de las empresas que conforman el Grupo

Intercorp, al cual pertenece Cineplanet.

Gréfico 1. Diagrama de las empresas del grupo Intercorp
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Fuente y elaboracion: Inteligobank, 2017.



4. Proceso productivo de Cineplanet

4.1 Proceso productivo y evolucién de las operaciones

El proceso de adquisicion y transmision de peliculas consiste en adquirir el derecho para su
transmision dentro del mercado nacional. Cineplanet mantiene relaciones con la mayoria de las
casas productoras de Hollywood y de otros paises. Dentro de estas casas distribuidoras, se pueden
mencionar las méas conocidas: Walt Disney, New Century Films, Warner Bros Pictures, 20th
Century Fox, Columbia Pictures, Metro Goldwyn Mayer, entre otras. El tiempo de permanencia
de una pelicula dentro de la cartelera nacional dependera estrictamente del éxito que esta refleje

en la taquilla, sea la produccion nacional o extranjera.
A continuacién, en el Grafico 2, se presenta un resumen de la evolucion de Cineplanet desde sus
inicios hasta la actualidad en el cual se demuestra su crecimiento, su expansion, su consolidacién

y su innovacion durante su trayectoria.

Gréfico 2. Resefia historica de Cineplanet

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.



4.2 Canales de atencion

Cineplanet cuenta con distintos canales de atencion. En la actualidad, su nivel de ventas abarca
no solo el formato estandar de venta dentro de los establecimientos, sino también los de venta por
su pagina web y por su aplicacion para teléfonos inteligentes, en los cuales se pueden elegir las
butacas de la preferencia del cliente y escoger como complemento un combo de dulceria.
Cineplanet es la unica cadena peruana que dispone de un canal de ventas por envio (delivery)
personalizado para cada sala antes de la produccion de la pelicula. Este sistema de ventas es
bastante innovador y practico, ya que facilita la venta de dulceria para cada cliente que desea

adquirir un combo desde la comodidad de su butaca.

Cineplanet también comprende un sistema de ventas corporativas, que consiste en ofrecer a
grandes empresas paquetes de entradas y combos de dulceria a precios especiales y con ofertas
bastante atrayentes —hasta descuentos del 50%- para los colaboradores de estas empresas, quienes
se benefician con estas promociones. A continuacion, el Gréafico 3 presenta los beneficios

expuestos de Cineplanet, asi como otras promociones.

Gréfico 3. Canales y promociones de venta
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Elaboracion: Propia, 2018.



Al pertenecer Cineplanet a Nexus Film Corporation, mantiene una relacion comercial y
estratégica con el Grupo Intercorp, lo cual le permite aprovechar su relacion con empresas del
grupo para el desarrollo conjunto con sus negocios de comercio retail, principalmente, los centros
comerciales Real Plaza, las cadenas de supermercados Plaza Vea y Vivanda, y la cadena de
farmacias Inkafarma. Asi, por ejemplo, en mayo de 2017, se lanzd la promocién de una entrada
para una pelicula en formato 2D a mitad de precio con la Tarjeta Planet Premium a fin de impulsar
la afiliacion de mas clientes y fomentar la asistencia de espectadores en temporada baja.

Asimismo, Cineplanet estreno a finales de junio de 2017 el primer canal de Youtube propio, que
obtuvo méas de 12.000 suscripciones en seis meses. Ademas de informar sobre las peliculas y
promociones vigentes, el objetivo principal del canal fue acercarse a un publico virtual moderno
y transmitir una imagen juvenil. Luego, a fines de agosto, la empresa lanz6 su segunda campafia
de alcance masivo con otro socio estratégico, Inkafarma, la cual consiguié buenos resultados al

cierre de la promocién.

5. La accion en la Bolsa de Valores de Lima

CINEPC1, nemonico de la accién de Cineplanet listada en la Bolsa de Valores de Lima, tuvo dos
cotizaciones a lo largo de su historia. La primera fue de S/ 3,84 por accién en el momento de su
oferta publica inicial, el 27 de marzo de 2015. La segunda y ultima a la fecha, el 15 de abril de
2017, subi6 a S/ 4,35 por accion. Teniendo en cuenta que esta valorizacion se realiza al cierre de

2017, la referencia por considerar seré la de S/ 4,35 por accion.

6. Responsabilidad social empresarial

En el Perd, el concepto de responsabilidad social no esta todavia suficientemente desarrollado;
sin embargo, Cineplanet se ha esforzado por contribuir con el desarrollo de este concepto. Desde
2005, la compariia se encuentra ubicada dentro de las diez mejores empresas para trabajar en el
Per(. Asimismo, desde 2011, se ubica entre las veinticinco mejores empresas para trabajar en
Latinoamérica; participa en el rango de empresas con mas de mil trabajadores. Estos
reconocimientos concuerdan con su filosofia de apostar por sus colaboradores, y ofrecerles un
ambiente de trabajo basado en valores, en el cual ellos cuenten con la capacidad de desarrollarse

y contribuir al logro de objetivos de esta organizacion.



Cineplanet también realiza labores sociales en conjunto con aldeas infantiles proyectando
peliculas para mas de cien nifios por sala en épocas de navidad en los distritos de Callao y
Carabayllo. Del mismo modo, los colaboradores de Cineplanet preparan muchas sorpresas para
los nifios invitados, brind&ndoles espectaculos infantiles, sorpresas y recuerdos de Navidad que
les dejan una experiencia dificil de olvidar.

7. Gobierno corporativo y estructura corporativa

La empresa cuenta con un Codigo de Buenas Practicas y Politicas de Gobierno Corporativo, que
permite fortalecer las acciones referentes a su gobierno corporativo. La plana gerencial de
Cineplanet esta conformada por ejecutivos de amplia experiencia en sus respectivos cargos, y se

muestra un reducido indice de rotacion.

7.1 Administracion

Actualmente, la empresa Cineplanet es administrada por un directorio conformado por seis
directores, elegidos cada tres afios por una junta general ordinaria de los accionistas de Cineplanet.
De acuerdo con el estatuto de la compafiia, los directores pueden ser removidos mediante el voto

de los accionistas en una junta general de accionistas.

La asistencia de una mayoria de los directores a una reunién del Directorio es necesaria para
formar un cuérum y para que el Directorio pueda tomar cualquier accion. La Gerencia General
de Cineplanet es nombrada por la Junta General de Accionistas y mantiene su cargo a criterio de
este. El actual Directorio fue elegido en la Junta Universal de Accionistas del 29 de marzo de
2017, y estd conformado como se detalla en la Tabla 6.

Tabla 6. Directorio de Cineplanet

Nombre Ingreso
Rafael Dasso Montero Presidente del Directorio 2011
Felipe Cebrecos Revilla Director Independiente 2000
Julio Luque Badenes Director Independiente 2000
Javier Rehder Castro Director Independiente 2000
Misael Shimizu Mitsumasu Director 2016

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.



7.2 Gerentes

A continuacién, en la Tabla 7, se presentan las principales gerencias.

Tabla 7. Gerencia de Cineplanet

Nombre | Cargo Ingreso |

Fernando Soriano Barrantes
Luis Costa Velarde
Rafael Nieves Rondon
Juan Jose Duffoo Sarmiento
Alvaro Sedano Andrade
Ménica Aristizabal
Victor Arévalo
Sonia Quispe Ramirez

Gerente general
Director de Finanzas y Planeamiento
Director de Operaciones
Director comercial
Director de Programacion y Distribucion
Gerente de Desarrollo Humano
Gerente de Tecnologia
Gerente de Contraloria

2008
2015
2015
2015
2004
2016
2015
2004

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.
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Capitulo I1. Andlisis del mercado

1. Analisis PESTE

El anélisis politico, econdémico, social, tecnolégico, ecolégico, legal (PESTE) del macroambiente

y cémo se relaciona con Cineplanet se puede observar en la Tabla 8.

Tabla 8. Analisis PESTE

«Se presenta un contexto politico inestable. EI Poder Ejecutivo enfrenta
una mayoria de la oposicién en el Congreso. Ademas, existe una alta

Politico rotacion de funcionarios publicos y escandalos de corrupcion recientes

« Se espera que las politicas de Estado se mantengan estables y que no
representen una amenaza seria a Cineplanet.

« Existe un contexto econémico internacional de EE. UU. volatil. En el
Perd, el crecimiento econdémico se ha desacelerado influenciado por la
ejecucion de principales proyectos de inversion publica y los fendmenos
naturales en 2017. Se espera que el modelo econémico se mantenga y la
situacion se revierta en los proximos afios. Existe un proceso de
descentralizacién econdémica en el pais.

e La industria del cine esta muy relacionada con el crecimiento econémico
a través de la inversion privada en la presencia de centros comerciales.
Cineplanet cuenta con gran porcentaje de sus salas en Lima; no obstante,
tiene presencia importante en constante crecimiento en provincias, que
es su mercado objetivo.

Econdmico

«El Pert es un pais multicultural, multiétnico y multiracial con distintos
niveles socioeconémicos. El nivel de pobreza esta en descenso. Existen

. diferencias en poder adquisitivo.

Social «Cineplanet ha segmentado el precio de sus boletos de acuerdo a la

ubicacion de cada sala. También ha implementado con éxito la creacion

de Cineplanet Premium, dirigido a clientes con mayor capacidad de

gasto.

«Pert es uno de los paises que menos invierte en ciencia y tecnologia en
Latinoamerica. En la industria cinematografica internacional, Ila
Técnolog ico innovacion tecnoldgica es constante a través de la bsqueda de una mejor
y mas novedosa experiencia para el espectador.
« Cineplanet actualmente es conocido por ser el lider en la incorporacion e
innovacion de tecnologia cinematografica para sus salas en el pais.

eLas actuales politicas de Estado han venido incorporando medidas
dirigidas hacia la proteccion del mediambiente y ecologia, y cobran cada

_ vez mayor importancia, pero aun existe atraso y falta de legislacion en la

Ecoldgico materia.

«Cineplanet contribuye a la ecologia basicamente enfocandose en la
reduccion de costos como iluminacion LED que consuma menos energia
y reciclaje de cartones y envolturas.

Fuente: Benavides, 2017; Gestion, 2017h; Memoria Cineplanet, 2017; Pert 21, 2017; Sierra, 2017.
Elaboracion: Propia.
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2. Analisis de la industria

La evolucidn en cuanto al nimero de espectadores de cines ha aumentado progresivamente en la

linea de tiempo. La industria de cine en el Per( ha venido creciendo conforme el paso de los afios;

experimentd un considerable repunte a partir de inicios de 1999 con el ingreso de Cineplanet al

mercado peruano (ver Gréfico 4).

Gréfico 4. Evolucidén del nimero de espectadores: industria y Cineplanet
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Fuente y elaboracion: Memoria Cineplanet, 2017.

Actualmente, el nimero de pantallas de cine en el Per( es de veinte por cada mill6n de habitantes,

cifra que se encuentra por debajo de sus pares en Chile (21,2) y México (50,6), por lo que la

industria aln se encuentra con un potencial para explotar y hacerlo crecer en el largo plazo. Con

respecto al liderazgo de Cineplanet, este ha venido en constante aumento desde que ingresé al

mercado peruano (ver Grafico 5).

Gréfico 5. Market share de la industria de exhibicién de peliculas en el Peru

H Cineplanet

W Cinemark

w Cinestar

O UvK

Otros 13.3% 10.7%

2000 2017
Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.
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3. Andlisis de las fuerzas competitivas de Porter

A fin de poner en perspectiva la industria de exhibicion de peliculas en el Pert y su relacion con
Cineplanet, se presenta un analisis de las cinco fuerzas competitivas de Porter.

3.1 Amenaza de nueva competencia (alta)

Los principales competidores de Cineplanet son Cinemark, UVK y Cinépolis, que son parte de
una competencia monopolistica. Pese a que la competencia es alta, Cineplanet estd mejor
posicionado debido a su estrategia de venta segmentada a través de distintos precios y un formato

exclusivo en el mercado peruano: Cineplanet Prime (Fandango s. f.).

3.2 Rivalidad de la industria (alta)

No existen barreras de entrada propiamente dichas en la industria. Sin embargo, se necesita una
fuerte inversion inicial en infraestructura, implementacion y lanzamiento. Actualmente, existe un

fuerte posicionamiento de las marcas existentes.

3.3 Poder de negociacién de los proveedores (alta)

El conjunto de proveedores esta compuesto por productores y distribuidores de peliculas.
Cineplanet exhibe peliculas que negocia previamente con sus principales distribuidores. Puesto
que las exhibiciones que permiten mayores ingresos generalmente son producciones de
Hollywood concentrados en pocos distribuidores, Cineplanet tiene poco poder de negociacion
con ellos. Los proveedores imponen condiciones, agenda y horarios en casi todos los casos para

la industria.

3.4 Amenaza de los sustitutos (media)

Los sustitutos directos como la pirateria y el servicio de retransmision o streaming son amenazas
medianamente fuertes. Los sustitutos indirectos son aquellos destinados a satisfacer ocio y

diversion por lo general ofreciendo otro producto o servicio, como restaurantes, teatro o

discotecas.
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3.5 Poder de negociacién de los clientes (baja)
Los precios de las entradas estan practicamente estandarizados, debido a que los exhibidores de
cine en el Pert son pocos. Los clientes son personas que muy dificilmente pueden volverse masa

critica.

A continuacion, en el Gréfico 6, se presenta el diagrama de fuerzas competitivas de Porter para

Cineplanet.

Gréfico 6. Diagrama de fuerzas competitivas de Porter

Poder de negociacion
de los proveedores

5
i
Rivalidad de la Amenaza de nueva
industria competencia
Amenaza de los Poder de negociacion
sustitutos de losclientes

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

4. Anélisis FODA de la empresa

A través del andlisis Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA), es posible

determinar las caracteristicas internas y externas de la situacion de Cineplanet (ver Tabla 9).
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Tabla 9. Analisis FODA

Fortalezas

+Lider en la industria

« Alianza estratégica con el grupo Intercorp

+Estrategia de precios definida

*Innovador en los formatos ofrecidos: Prime,
Xtreme Sound, servicio delivery, compras en
linea

*Uso del comercio electrénico posicionado

+Sélido desempefio financiero

Oportunidades

«Industria del cine de Pert y Latinoamérica en
crecimiento

«Existencia de ciudades donde no hay cines

«Desarrollo econémico estable del Pert en
general

+ Descentralizacion econémica

«Desarrollo tecnolégico constante en la
industria

« Ampliacion del canal de ventas de comercio
electrénico

« Alcance esencialmente local, poca presencia
internacional

«Falta de estandarizacion en la atencion al
cliente

«Falta de estandarizacion en la oferta del
producto

«Falta de estandarizacion en calidad del
servicio

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

5. Estrategia de la empresa

Productos sustitutos: Cine en linea, servicios
streaming, paginas web.

«Pirateria

« Alto poder de negociacion de distribuidores
de peliculas

» Competencia

e Cineplanet busca mantener su posicion lider dentro del mercado peruano como la primera

cadena de cines a través de su plan agresivo de crecimiento frente a sus competidores. Para

ello, aprovecha la baja penetracién de mercado de la industria del cine en el Perd invirtiendo

en la apertura de nuevos complejos, sobre todo en las zonas desatendidas del pais.

e Cineplanet prioriza lo que denomina la “experiencia del cliente” brindando a los socios y no

socios Cineplanet formatos que marquen una notoria diferencia con la competencia. Asi, por

ejemplo, les ofrece la categoria de Cineplanet Prime y el formato Chaplin, el primer proyecto

integral de innovacion con pantallas digitales en las afueras de los cines. También cuenta con

salas de espera con conexién inalambrica a Internet dentro de los cines.

e Cineplanet ofrece multiples promociones en distintos establecimientos tomando ventaja de la

alianza estratégica que mantiene con el grupo Intercorp.
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Capitulo I11. Andlisis financiero

1. Ingresos

El potencial de los ingresos de Cineplanet se debe principalmente al fuerte posicionamiento en el
mercado, la diversificacion geogréfica y la diversidad de precios sobre la base de los sectores
econdémicos. Como se puede observar en la Tabla 10, se ha experimentado un incremento en los
ingresos ordinarios del 13% con respecto a 2017 como efecto del aumento en venta de la taquilla
en 13% y dulceria en 15% (véase Tabla 1). Estas mejoras son producto de una mejor gestion de
ventas, la inauguracion del complejo Villa Maria del Triunfo y Villa el Salvador, la consolidacion
del nuevo formato Chaplin en cines nuevos y remodelados, y el impulso de la nueva estrategia

digital. El crecimiento promedio de Cineplanet ha venido siendo de 20%.

Tabla 10. Ingresos de Cineplanet 2012-2017 (miles de soles)

CUENTA \ 2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos 177,788 194,474 244 528 321,532 390,506 441,460

Fuente: Paredes Burga y Asociados, 2017.
Elaboracion: Propia.

Asimismo, como se observa en la Tabla 10, se experimentd un sustancial crecimiento en los
altimos tres afios, fundamentalmente por el incremento del nimero de salas; este, en 2004, era de
66 y, en 2017, era de 265, con lo que se alcanz6 un ratio de veinte pantallas por millén de
habitantes. No obstante, el Per( ain esta por debajo de su potencial de crecimiento, solo si se
compara con México, que alcanza 50,6, y Chile, que tiene 21,2 pantallas por millon de habitantes.
Por otro lado, en la distribucion de ingresos, la taquilla representa un 54%, seguida por las
dulcerias, que constituyen el 41% de ingresos, y la categoria Otros, compuesta por publicidad y
ventas corporativas. A continuacion, en el Gréafico 7, se observa la evolucion de ventas y el

namero de pantallas; asi mismo, en el Grafico 8, se presenta cémo estan distribuidas.

Gréfico 7. Evolucion de ventas totales y nimero de pantallas totales (miles de soles)
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Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.
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Grafico 8. Distribucion de ingresos Cineplanet 2017

2017
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Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracién: Propia.

2. Costos y gastos

Los costos y gastos estan conformados por los costos de venta, gastos administrativos y gastos de
venta (publicidad), que representaron para 2017 el 66%, 7% y 1%, respectivamente a las ventas.
Dichos porcentajes se han mantenido relativamente estables con el tiempo. Sin embargo, con
referencia a los costos, para poder ser mas especificos, entendiendo que la actual coyuntura de la
no prohibicion del ingreso de alimentos y bebidas a los cines por Indecopi, es necesario hacer una
proyeccion por separado de cada clasificacion de costo y su impacto con respecto a la clasificacién

especifica de los ingresos.

Histoéricamente se puede observar que las “compras de bienes y servicios” a representado sobre
la confiteria un 42.3% en promedio, que serda utilizado para proyectar los siguientes afios. De Igual
forma, el “alquiler de peliculas” que representa un 43.7 % de la taquilla, los “gastos por

arrendamientos” que representa un 10.8% respecto a los activos fijos, y asi sucesivamente.
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Gréfico 9. Costos, gastos administrativos y de ventas de Cineplanet 2012-2017 (miles de
soles)
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Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

El costo de ventas es el componente mas importante en el uso de recursos de Cineplanet. Dentro
de los costos y los gastos, la composicion esta formada por compras de bienes y servicios, alquiler
de peliculas, gastos por arrendamiento y usufructo de inmuebles, cargas de personal, cargas
diversas de gestién, y depreciacion y amortizacion, que han sido proyectados segin lo explicado

en el parrafo anterior.

o Alquiler de peliculas: es el principal componente y corresponde al fee que paga la compafiia
a las casas distribuidoras por el alquiler de peliculas, el cual es calculado como un porcentaje
de la taquilla. Cineplanet no cuenta con un contrato formal con los distribuidores y las
condiciones pueden variar dependiendo siempre del tipo de pelicula y la semana en que esta
se estrene. Este alquiler disminuye a medida que trascurren las semanas de estreno de la
pelicula variando en un rango de 60 al 35%. Para el cierre de 2017, este costo significo el
44.9% de los ingresos por taquilla.

e Compra de bienes y servicios: Representa basicamente la compra de confiterias y bebidas

para la venta a los usuarios en los cines, que al cierre del 2017 es un 39.2% de los ingresos

por Dulceria.
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e Gasto por alquileres y usufructo de locales: Como ya se sefial6, Cineplanet no opera en
locales propios: el 100% de sus complejos son alquilados, y el tiempo de duracién de estos
alquileres oscila aproximadamente entre diez y treinta afios. Por lo general, el costo de alquiler
se basa en una estructura de renta fija o un porcentaje de las ventas. Este costo representaba

al cierre de 2017 el 11% de los activos fijos.

A continuacién, en el Gréfico 10, se muestra la evolucion de los componentes del costo de
ventas.

Gréfico 10. Componentes del costo de ventas de Cineplanet 2012-2017 (miles de soles)
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Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

3. EBITDA

ElI EBITDA ha alcanzado en los tltimos cinco afios un promedio de 31% con respecto a las ventas
y llegd en 2017 al 32% (ver Tabla 11). Los factores determinantes son la apertura de nuevos

locales en los ultimos tres afios y un control adecuado de los costos.

Tabla 11. EBITDA de Cineplanet 2012-2017 (miles de soles)
2013 2014 2015 2016 2017

| EBITDA 57,905 58,031 71,275 98,544 127,574 140,922
Fuente: Paredes Burga y Asociados, 2017.
Elaboracion: Propia.
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Ahora bien, la utilidad neta se encuentra en promedio en 15% con relacion a las ventas, y se
incrementd en 6 puntos porcentuales respecto de 2016, fundamentalmente por un mayor aumento

en las ventas y una menor incidencia en los costos (ver Tabla 12).

Tabla 12. Utilidad neta de Cineplanet 2012-2017 (miles de soles)

2014 2015 2016

| Utilidad Neta 30,932 25,063 30,453 45,122 63,710 67,583
Fuente: Paredes Burga y Asociados, 2017.
Elaboracion: Propia.

4, Deuda

La deuda de largo plazo se compone de bonos corporativos, préstamos bancarios y
arrendamientos financieros. El nivel de endeudamiento ha estado incrementandose en los Gltimos
tres afios debido al mayor nivel de apalancamiento requerido para financiar nuevos complejos,

establecer mejoras y remodelaciones en algunos de sus locales.

Con respecto a la deuda financiera, al cierre de 2017, esta ascendio a un total de S/ 239.868.000,
con un 58% en financiamiento bancario de mediano plazo, un 42% en bonos corporativos y un
19% en leasing/leaseback bancario. Esencialmente, la deuda de mediano plazo fue capital de
trabajo de la compafiia, la deuda en bonos fue utilizada para la fuerte expansion de 2014 y los
contratos de arrendamientos fueron usados para la adquisicién de distintos activos de la compaiiia.

A continuacidn, en la Tabla 13, se presenta el resumen de la deuda de Cineplanet en 2017.

Tabla 13. Resumen deuda — Cineplanet a 2017 (en soles)

Préstamos 2017
Entidad Fechainicio | Fecha Tasa | Moneda Monto P. Corriente
Vcto. (%) Corriente
Banco Scotiabank del Peru sep-16 sep-19 | 6.5 Soles 17,000,000 26,187,000 12,649,000 38,836,000
S.A A
Banco Scotiabank del Peru sep-15 sep-19 | 6.9 Soles 12,500,000
S.A A
Banco de Crédito del Per( dic-14 dic-19 6.6 Soles 31,683,000 29,336,000 7,184,000 36,520,000
Banco Internacional del mar-17 mar-22 | 6.62 Soles 42,916,000 9,073,000 33,843,000 42,916,000
Peru
64,596,000 53,676,000 118,272,000
A d 0 ero
dad echa 0 echa asa oneda onto P 0 ente P 0 ota
0 % 0 ente
Interbank nov-18 | 6.55 Solesy 1,403,000 1,403,000
délares
Banco de Crédito del Per( feb-20 | 7.06 Soles 5,209,000 4,372,000 9,581,000
Banco Scotiabank del Pert mar-21 | 7.90 Soles 7,506,000 19,143,000 26,649,000
S. A A
Banco Santander del PerG S. abr-18 | 7.00 Dolares
A. A
14,118,000 23,515,000 37,633,000
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Bono corporativo

Entidad Monto P. No
Corriente

59,974,000

Fecha Tasa | Moneda P. Corriente
vcto.
119,947,000
Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.

Elaboracion: Propia.

Fecha inicio

23,989,000

83,963,000

5. Capex

En 2012, se implementaron cuatro nuevas salas 3D, en Juliaca, Arequipa, Tacna y Lima, asi

como complejos de cines en Chiclayo y Piura.

e En 2013, se abrieron dos nuevos complejos, en Huanuco y Piura.

e En 2014, se inauguraron ocho nuevos complejos: en Lima (avenida Salaverry, y distritos de
San Miguel, Ventanilla, Brefia y Guardia Civil), Cajamarca, Cusco y Pucallpa.

e En 2015, se realizé la remodelacion de los cines de la avenida Brasil, Primavera, Guardia
Civil y San Miguel; del distrito de Ventanilla y de la ciudad de Pucallpa.

e En 2016, se inauguraron los complejos Mall del Sur y Lurin, la ampliacion de los complejos
Trujillo Real Plaza y Norte, y la remodelacién de los cines de las ciudades de Huancayo y de
Arequipa.

e En 2017, se inauguraron los complejos de los distritos de Villa Maria del Triunfo y Villa el
Salvador, y se remodelaron los complejos en la ciudad de Arequipa.

e Los complejos de la compafia incluyen la inversion en implementacion (instalaciones
eléctricas y sanitarias, marquesinas, luminarias, aire acondicionado, entre otros), y los equipos
necesarios para la operacion (butacas, equipos de proyeccién, pantallas, equipos de sonido,
productoras de popcorn).

A continuacion, se presenta la Tabla 14, en la cual se puede observar la adicion de capital en los

ultimos cinco anos.

Tabla 14. Evolucion de Capex

2013 2014 2015

Activo fijo bruto (sin

ajuste por D&A, A

historico acumulado) 156,819 212,358 292,783 313,587 385,446 432,878
Crecimiento CAPEX 0.35 0.38 0.07 0.23 0.12
Adiciones en CAPEX 6,947 12,404 87,767 37,698 36,180 48,694
Inversiones / ventas 0.06 0.36 0.12 0.09 0.11
E/Te)”tas (T+1)/ CAPEX 1.24 1.15 1.10 1.25 1.18 1.18

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.
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6. Politica de dividendos

Durante los ultimos seis afios, la empresa manejé un promedio de pago en dividendos de S/
42.000.000; al cierre de 2017, el monto pagado ascendié a S/ 76.000.000. La compafia
propiamente no maneja una politica de dividendos establecida; estd pagando dividendos debido a
los altos niveles disponibles de efectivo que maneja.

7. Ratio financieros

e Ratio de liquidez: en 2017, el ratio fue de 0.3 debido a la disminucién que tuvo en caja
generado por el mayor pago en dividendos. Los requerimientos de corto plazo de Cineplanet
responden al esquema de ingresos al contado que maneja. Ello le permite tener disponibilidad
de efectivo para afrontar sus obligaciones cotidianas y financiar pagos anticipados cuando la
empresa estd en busca de formalizar acuerdos comerciales para el desarrollo de futuros

complejos de cine.

o Ratio de gestién: existe un fuerte financiamiento con dinero de terceros (proveedores). Se
esta cobrando en promedio 7 dias y pagando en 52 dias, por la dindamica de su operatividad
con la gran parte de sus ventas al contado. Asimismo, Cineplanet gestiona pagar sus

obligaciones con sus proveedores en un mayor plazo.

¢ Ratio de rentabilidad: Este negocio es altamente rentable, con un ROA promedio de 15% y
un ROE de 58% en una empresa que se encuentra actualmente en constante crecimiento.

¢ Ratio de solvencia: Cineplanet cuenta con una alta cobertura de intereses, que le permite
obtener un margen grande para acceder a financiacién; sin embargo, actualmente el nivel de

apalancamiento esta elevado. Pese a ello, sigue presentandose como una empresa solvente.

A continuacidn, se muestra la Tabla 15, con el resumen de los principales ratios financieros.
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Tabla 15. Principales ratios de Cineplanet

2013 2014 2016 2017

Ratios de liquidez

1. Razon corriente 0.6 0.5 1.1 0.8 0.3 0.3
2. Margen de seguridad -0.4 -0.5 0.1 -0.2 -0.7 -0.7
3. Prueba 4cida 0.4 0.3 0.6 0.7 0.3 0.2
4. Prueba absoluta 0.3 0.1 0.4 0.5 0.1 0.1
Ratios de gestion

1. Rotacion de cuentas por cobrar 5 5 8 10 8 7.0
(dias)

2. Rotacion de inventarios (dias) 10 9 8 6 6 6.0
3. Rotacién de cuentas por pagar 35 41 48 44 50 52.0
(dias)

Ratios de rentabilidad

1. ROA 18% 13% 11% 13% 18% 17%
2. ROE 46% 37% 41% 59% 84% 84%
Ratios de solvencia

1. Cobertura de interés 9.6 6.9 4.6 5.0 7.2 7.1
2. Ratio deuda/patrimonio 1.1 1.7 2.7 2.7 2.7 2.8
3. Ratio de endeudamiento 1.2 2.1 2.9 2.1 1.6 1.7

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

e Dupont

La empresa esta altamente apalancada; por ende, permite obtiene rentabilidades de hasta 81%,
tal como sucedi6 en 2017 (ver Tabla 16).

Tabla 16. Evolucion Dupont

2012 2013 2014 2015 2016 2017
U. Neta/Ventas 17% 13% 12% 14% 16% 15%
Rotacion de activos 1.1 0.9 0.7 1.0 1.0 1.1
Apalancamiento 2.5 2.9 3.9 4.4 4.7 4.8
Dupont 46% 32% 34% 59% 80% 81%

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.
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Capitulo IV. Anélisis de riesgo

A continuacién, en el Gréfico 11, se observa la Matriz de Riesgo de Cineplanet.

Grafico 11. Matriz de riesgo de Cineplanet

| Impacto
_ Insignificante ~ Menor Moderado Mayor Catastrofico
. 1 Bajo

_% Casi certeza 2,8

2 | Muy probable 47,9 [Moderado
=

| Probable 7 6 1,3 6 |Alto

o

& | tmprobable 8 4 3 - Extremo
. Raro 2 9

N°| Tipo de riesgo

Riesgo de la industria

Riesgo operacional

Riesgo de expectativas econémicas
Riesgo de proveedor

Riesgo regulatorio

Riesgo de coyuntura internacional
Riesgo macroeconémico

Riesgo Pais

Riesgo de conflicto social

© 00 ~NOoO OB WwN -

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.
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Capitulo V. Valorizacion

1. Supuestos de proyeccion

Los supuestos de proyeccién pueden observarse en la Tabla 17.

Tabla 17. Supuestos de proyeccion

Item/Cuenta \ Supuesto

* La proyeccion de los estados

., financieros sera a diez afios.
De proyeccion

Fundamento de supuesto

El periodo se considera apropiado para poder proyectar con
mayor certeza los flujos para la empresa dado el
comportamiento histérico de la industria. En este periodo
de tiempo, ademas, la empresa se acercara a una etapa de
madurez. La inversion que se realice en salas de cine habra
generado los retornos esperados para dicha inversién con
mayor grado de certeza que si hubieran sido para periodos
menores.

* La proyeccion de los estados
financieros sera en soles

Es la moneda local y todas las variables de sus estados
financieros estan en soles.

e Los estados financieros
corresponden a la divisiéon de
Cineplanet Peru Unicamente; no
tiene en cuenta, por tanto, las
operaciones fuera del pais.

Estados financieros

La declaracién en los estados financieros de Cineplanet
corresponde a estados financieros individuales.

e La industria del cine
mantendra su tendencia de
crecimiento.

Per( tiene una industria de exhibicion de peliculas baja en
comparacion con otros mercados maduros, como Chile o
México.

+ Las ventas dependeran del
namero de locales que tenga
Cineplanet. El crecimiento de
locales de Cineplanet dependera
del crecimiento del nimero de
centros comerciales en el pais.

La presencia de Cineplanet se da casi exclusivamente en
centros comerciales; histéricamente Cineplanet ha
mantenido presencia en 35% de los centros comerciales
entre el afio 2014 y 2017

+ Las ventas dependeran de
mantener la ocupabilidad del
0.48 en salas; sin embargo, esta
ira disminuyendo hasta
mantener un 0.45 un
mercado maduro.

Ventas

en

Con la apertura de nuevos locales, se ingresara en sectores
gue tienen escasa 0 nula oferta de cines; con ello, habra
més salas; y, manteniendo el 0.48 de ocupabilidad, se
incrementardn los ingresos. Historicamente el nivel de
ocupabilidad se ha mantenido alrededor de 0.48.

« La confiteria representa el
41% de las ventas; estas iran
disminuyendo hasta el 33% el
2027.

La indicacion de Indecopi de no restringir el ingreso de
confiterias similares a las que vende el cine generard un
impacto similar a las que experimentaron paises de la
region; sin embargo, esta no disminuira en méas del 33%
para 2027 segln proporciones en México y EE. UU., que
son industrias maduras y que permiten el ingreso de
alimentos.

* Los costos de ventas seran
proyectados en base a la
referencia historica de cada una
de las clasificaciones de
ingresos

Costos

El analisis vertical del estado de resultados de los ingresos
y los costos, se puede ver una proporcion historica estable
en los ultimos 6 afios.
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Deuda de largo plazo

* La deuda a largo plazo y
estructural que Cineplanet usara
como fuente de fondos serd la
de bonos con iguales
condiciones a la actual.

Cineplanet cuenta con un programa de emisién de bonos
por un total de USD 150.000.000. A la fecha, ha colocado
S/ 119.000.000, por lo que cuenta con fuente de recursos
en el futuro.

ftem/Cuenta

Capex de
mantenimiento

' Supuesto

* El Capex de mantenimiento
esta en funcién del histérico de
los Gltimos cinco afios.

Fundamento de supuesto

No se cuenta con informacion directa. No obstante,
considerando la inversion en Capex de los ultimos cinco
afios, se ha podido determinar el promedio de inversién en
mantenimiento.

Capex de expansion

Los locales  por  abrir
dependerdn de la apertura de
nuevos centros comerciales en
el pais. La presencia de
Cineplanet en estos sera de 35%

Entrevista con el gerente comercial, observaciones
historicas en la industria de centros comerciales y de
locales de Cineplanet (Més detalle ver Anexos)

No habra expansion de locales
de categoria ‘“stand-alone” y
otros (presencia en
supermercados)

Entrevista con el gerente comercial, observaciones en las
tendencias historicas en el Capex

Politica de dividendos

« El payout ratio sera el del
Gltimo afio (85%)

El payout ratio historico fue de 96%. Para la proyeccion,
se asumira un payout ratio de 85%.

e La tasa de crecimiento sera
igual a la de la economia.

En ese momento, la industria de cines estara madura; por
lo tanto, crecera de forma similar a la economia.

« La tasa de crecimiento sera de
4 % nominal.

Sera el crecimiento real de 2% similar al de la economia,
ya que los locales de Cineplanet estaran en casi todos los
departamentos, por lo que se entiende que estara casi igual
de diversificados. La inflacidn estimada es de 2.70%.

Tasa de impuesto

* Tasa de impuesto nominal de
35,14%

Conformado por el 29,5% de impuesto a la renta y el 8%
de participacién de los trabajadores de la utilidad grabable

Capital de trabajo

* Promedio de los ultimos tres
afos

Afio mas representativo de la situacion actual de
Cineplanet y comportamiento histdrico estable desde 2014,
periodo en que se aprobd la emision de bonos corporativos

Fuente: Gestion 2017a; Gestion, 2018; Inga, 2017; Ministerio de Cultura, 2016.

Elaboracion propia, 2018.

2. Célculo del WACC

Para el calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC), se tomaron las consideraciones

mostradas en la Tabla 18.
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Tabla 18. Costo de oportunidad del accionista

Retorno
Tasa libre Beta promedio
deriesgo  Apalancado de
(Rf) (3)] mercado
(Rm)

2.41% 1.2809 9.65% 4.88% 4.77% 2.55% 11.07%
Fuente: Bloomberg Business, 2018; Damodaran 2018a, 2018b, 2018c.
Elaboracion: Propia.

COK =
Riesgo Rf +
Pais (Rp) B*(Rm-Rf
prom)+Rp

Tasa libre
de riesgo

Prima de
riesgo (Rm

promedio RF prom)

(Rf prom)

Sin embargo, puesto que esta valorizacion se realiza en soles, se debe ajustar el COK obtenido
utilizando la inflacion esperada en dolares y soles. Teniendo en cuenta que la inflacién a largo
plazo de Per( esta considerandose como 2.7% (Banco Central de Reserva del Per(), el COK
tendra un valor mayor segun Tabla 19.

Para el célculo del WACC se considero la deuda contable (su deuda no cotiza) sobre el Market
Cap. de la empresa que representa un 46% de deuda y un 54% de capital, consideramos usar esta
segun practitioners en el Perl segin E&Y Jun 2017 ya que ademas refleja mejor el costo de
oportunidad que un inversor tiene que considerar invirtiendo hoy en una empresa con una

estructura de capital como la indicada.

Tabla 19. Costo ponderado de oportunidad

Tasa impositiva 35 14%
Tasa Libre Riesgo 241%
Beta unlev 0.63

IVE Cineplex Largo Flazo 1.48
Beta lev 1.28

Prima de Riesgo - 4775
Riesgo Pais 2.55%

11.07%

Inflacién esperada USS 2.00%
Costo de capital USS reales B.B9%a

Inflacifn esperada 5/ 2.70%

Costo de capital 5/ nominales 11.83%

Costo de Denda 7.75%
Denda 2017 Cineplex 239,868.00
Precio de 1a accién a Dic 17 4.35
Market Cap 2017 Cineplex 280,564,063

46,097
3391%

Fuente: Elaboracion propia.

3. Valoracion de la empresa
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La valorizacion de la empresa se tomd al cierre del afio 2017 sobre la base de la informacién

disponible de la empresa y a los supuestos de proyeccion (ver Tabla 20).

Tabla 20. Valorizacion de la empresa

WACC
8.69%
WACC LP (Valor Terminal) 8.69%
Crecimiento (g) 4.00%
Valor Terminal (S/ miles) 1,509,885.30
Valor Presente del FCFF (S/ miles) 442,233.16
V. Terminal actualizado (S/ miles) 656,217.90
Efectivo al cierre de 2016 (S/ miles) 18,555
Deuda Financiera al cierre de 2017 (S/ miles) -239,868.00

858,583.05

64,497,615.00

Valor Patrimonial (S/ miles)

# de acciones comunes

Precio (S/ / accion comun)

Fuente: Elaboracién propia, 2018.

4. Escenarios de sensibilidad

Debido a que existen factores de riesgo, explicados anteriormente, que pueden afectar la accion
de Cineplanet, un anélisis de sensibilidad que considere estos factores es apropiado. La
incertidumbre en el nivel de ventas es traducida o explicada por la ocupabilidad o rotacion de
personas por butaca (actualmente en 0,48 personas por butaca). La incertidumbre en las ventas
por dulceria seré explicada por el porcentaje que las ventas por dulceria representan del total de
ventas (actualmente en 37%). Finalmente, la tasa de crecimiento g de Cineplanet en la perpetuidad
afectard también el valor de la accion. Por tanto, se crearan tres escenarios: pesimista, normal,
optimista con un nivel de sensibilidad de 5% teniendo en cuenta los datos historicos de Cineplanet
(ver Tabla 21).
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Tabla 21. Analisis de sensibilidad del valor de la accion de Cineplanet S. A.

Anélisis de sensibilidad ante variaciones de rotacion, porcentaje de dulceriay

o i 5%
crecimiento g de largo plazo en:

L. . » Crec g1 Crec g2 Crec g3
Variaciones Nominales del Valor de la Accién [ S R —
3.80% 4.00% 4.20%
Ocupabilidad 0.46 % Dulceria 35% 10.45 10.82 11.22
Ocupabilidad 0.48 % Dulceria 37% 12.88 13.31 13.79
Ocupabilidad 0.50 % Dulceria 39% 15.45 15.95 16.50

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

5. Valoracion por método de multiplos comparables

Se ha realizado la estimacion del valor de la accion de Cineplanet S. A. usando multiplos de
empresas comparables (ver Tabla 22). Existen pocas empresas en la industria de exhibicién del
cine que coticen en bolsa; no obstante, se ha realizado la comparacién de ratios con aquellas que
cotizan en la Bolsa de Nueva York en EE. UU. Teniendo en cuenta que este pais corresponde a

una industria en etapa de madurez, el resultado sera solo referencial.

Tabla 22. Método de multiplos comparables

Ticker Bolsa Nombre de la empresa PER EV/EBITDA
CNK NYSE Cinemark Holdings 15.34 8.89
RGC NYSE Regal Entertainment Group 31.96 11.18
AMC | NYSE AMC Entertainment Holdings Inc B 678
MCS NYSE Marcus Corp 18.38 8.42

Promedio 21.89 8.82
| Mdltiplos | Valor de la accion de Cineplex S. A.(S/) | 2298 | 1743
Maltiplos Valor promedio de la accion de Cineplex S. 20.21
A. (S)
| BBVL | Valordelaaccionde CineplexS.A.2017 | 435 |

Fuente: Bloomberg Business, 2018; Damodaran 2018a, 2018b, 2018c.
Elaboracion: Propia.

Considerando que, para diciembre de 2017, la accién de Cineplanet S. A. se cotiz6 en S/ 4,36,

existirian indicios de que esta se encuentra subvaluada en los tres maltiplos.
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6. Valoracion por método de transacciones comparables

Se ha realizado también la estimacion del valor de la accion de Cineplanet S. A. usando maltiplos

de transaccion comparables. Tal como el método anterior, se ha efectuado la comparacion de

ratios con empresas cuya realidad (etapa de madurez, pais en el que operan, tamafio de ventas) es

distinta a la de Cineplanet, por lo cual sus resultados son referenciales.

Tabla 23. Método de transacciones comparables

s(0[0 (ad O PDIradora a a O = Bls :
Carmike AMC 22/12/2016 | 31/12/2015 | -2429.02 8.94 16.64
Odeon AMC 30/11/2016 | 31/12/2015| 21.24 8.71 22.30
Regal Cineworld | En negociacion | 31/12/2017 40.15 10.80 19.50

| Promedio | 3070 | 948 | 19.48
| Valor de la accién de Cineplex S. A. (S/) | 3216 | 2072 | 3535

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Cineplanet es una empresa que presenta una estabilidad econdmica y financiera segura y en
pleno crecimiento; ademas, muestra un desemperio estable a través de los afios con planes de

fuerte expansion e inversion dentro del mercado peruano.

Cineplanet tiene establecida una fuerte estrategia de expansion en las provincias mas
desatendidas del pais, buscando nichos de mercado en estos lugares, a fin de lograr la

consolidacion a través de la respuesta del publico luego de una fuerte inversion.

Cineplanet es lider del mercado peruano de cines, con una posicién de mercado al cierre de
2017 del 53,9%.

Cineplanet tiene como objetivo, dentro de diez afios aproximadamente, ser la cadena de cines

lider de Sudamérica.

Cineplanet hace valer su alianza estratégica con el grupo Intercorp, al contar con una alianza
comercial y estratégica de largo plazo con el grupo, a través de la cual tiene la primera opcion
de sus locaciones en los centros comerciales del grupo. Asimismo, se organizan campafias
cruzadas entre compafiias del grupo y se obtiene mejor poder de negociacion al trabajar con

proveedores en comun.

2. Recomendaciones

Se recomienda tomar posicion de compra de la accion de la empresa al encontrarse la misma

subvaluada al cierre de 2017.
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Anexo 1. Andlisis de la empresa
1. El proceso productivo. Insumos. Canales de distribucion. Clientes.
Produccion de peliculas

El proceso comienza cuando los exhibidores (cines) alquilan las peliculas de los distribuidores,
quienes mantienen una relacion de exclusividad con los estudios en las regiones del mundo en las
que los representan. Los distribuidores son quienes importan las copias de las peliculas, manejan
la relacién comercial con los estudios y se encargan de las campafias de marketing de las peliculas
(difusion en medios, preestreno, merchandising, etc.). El alquiler que los distribuidores cobran
por sus peliculas se denomina film rental, y es un porcentaje de la taquilla o recaudacion de los
exhibidores antes de impuestos. Los film rental se negocian pelicula a pelicula y dependen del
tipo de pelicula (blockbuster o no). Este alquiler se reduce a medida que transcurren semanas
desde la fecha de su estreno, variando en un rango de 60% al 35%.

De acuerdo a ello, existen aspectos fundamentales como la calidad, la cantidad y el timing de las
peliculas que se encuentran fuera del control del emisor (Cineplanet), y pueden determinar el
éxito de un mes o del afio. En este sentido, los ingresos de los exhibidores son muy dependientes
de las peliculas mas taquilleras y populares.

Asimismo, debe tenerse en consideracion que, conforme a las practicas del mercado, los
exhibidores no mantienen acuerdos de largo plazo con los distribuidores de peliculas para la
proyeccion de estas. Por tanto, el emisor (Cineplanet) debe negociar caso por caso los acuerdos
para la proyeccion de peliculas. Como consecuencia, cada uno de los acuerdos podria tener
condiciones y tarifas distintas, y, de no llegar a un acuerdo con los distribuidores, el emisor podria
no obtener los derechos para la proyeccion de determinadas peliculas. Sin embargo, gracias al
favorable poder de negociacion de Cineplanet, al tratarse de la cadena con mayor cantidad de
salas del Per(, ambos riesgos se mitigan de manera significativa.

2. Evolucidn de operaciones
Durante el afio 2001

Después de la adquisicion de Nexus Film Corporation, en agosto de 2001 se lanz6 el Programa
Planet Premium, el cual, a partir de entonces, ha cumplido con su objetivo de fidelizar a los
clientes, y de brindar informacién sobre sus habitos y preferencias. Esta informacion sirve de
soporte al nivel de conocimiento de los clientes y a las estrategias de marketing que aplica la
compafiia. El afio 2001 también se convirtié en el primero en que los resultados netos de la
compairiia fueron positivos, situacion que ha sido recurrente hasta la fecha.

Durante el afio 2002

En 2002, se asumio el reto de ingresar a nuevos mercados tanto para la compafiia como para la
industria, al inaugurar el primer complejo de multicines en Lima Norte y el primer complejo de
multicines en el interior del pais, en Arequipa. Ambas aperturas se realizaron en el mes de julio.
Desde dicho afio, la compafiia mantiene su estrategia de crecimiento en plazas subatendidas por
la oferta de entretenimiento, o donde la competencia ain no esta presente o consolidada.
Durante el periodo 2004-2007

En 2004, el Gobierno britanico tomd la decision de reestructurar CDC, por lo que, en junio de ese
afio, se produjo una compra de la administracion de la participacion de CDC Capital Partners,
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accionista que paso a llamarse Actis. Es asi que Actis asumid la participacion accionaria que
mantenia CDC en Nexus Films Corp. hasta su salida a inicios de 2010.

En septiembre de 2004, se inicid la internacionalizacion de la compafiia, a través de la constitucion
de la Subsidiaria Cines e Inversiones Cineplanet Limitada en Chile, luego de la firma de contratos
con diferentes operadores para abrir hasta cinco complejos. Cuatro de los cinco complejos
firmados comenzaron a operar en 2005 y el Complejo Costanera inicié operaciones en julio de
2012. El plan de expansion ejecutado para los primeros cuatro complejos fue financiado por
Cineplanet mediante la emision en Per( de un bono titulizado de US$ 8.000.000,00 en 2005.

Durante el periodo 2008-2012

Entre los afios 2008 y 2011, considerados de consolidacion por la compafiia, se registraron tres
hitos importantes: (i) repago anticipado de los bonos titulizados via la consecucion de un préstamo
bancario local, (ii) lanzamiento de las primeras salas 3D en Per( y (iii) lanzamiento de la primera
pagina web que incorpord el primer médulo de ventas en linea de la industria.

Al cierre de 2012, Cineplanet contaba con veintitin complejos de cines en Pert y cinco en Chile.
En dicho afio, y luego de un fallo favorable en un proceso legal, se ganaron los derechos sobre la
marca Cineplanet en Chile y se unificé la identidad corporativa en ambos paises. Asimismo, en
julio de 2012 y junto a la inauguracion del complejo Costanera Center en Santiago de Chile, se
abrieron las primeras salas Prime de la Compafiia (extensién de marca de Cineplanet para el
segmento VIP).

Durante el periodo 2013-2015

A partir de 2013, y con la inauguracion del complejo San Borja, en el centro comercial La Rambla,
se inicié una nueva etapa de expansion de la compafiia y de inversion en salas de cine totalmente
digitales acordes con los cambios a nivel mundial en la industria cinematografica. EI complejo
San Borja es el primero de la compafiia en Peru que incluyé el formato Cineplanet Prime, lo que
apoyo el crecimiento del negocio en el sector VIP. Al cierre de 2013, Cineplanet contaba con
veinticuatro complejos de cines en Per( y siete en Chile.

El afio 2014 fue una etapa de expansion para la compafiia: durante ese afio, se abrieron ocho
nuevos complejos en Peru. Al cierre del ejercicio, Cineplanet contaba con 32 complejos de cines
en Perd y 7 en Chile. Asimismo, se emitid el Primer Bono Corporativo por un monto total de S/
119.947.000,00, como parte de su Primer Programa de Bonos Corporativos Cineplanet hasta por
un monto maximo de emisién de US$ 150.000.000,00 con el fin de prepagar deuda de mediano
plazo y de financiar nuevas inversiones. También se lanz6 el nuevo aplicativo para celulares
inteligentes y la nueva pagina web de Cineplanet; ademas, se obtuvo el valor agregado de que el
cliente podia escoger su butaca en toda la cadena. La compafiia finalizé el afio no solo reafirmando
su liderazgo a nivel de entretenimiento, sino también permaneciendo entre las diez primeras
empresas del ranking Great Place to Work (GPTW).

El 2015 fue un afio de consolidacion. Se buscaron afianzar los complejos que se abrieron en 2014,
ademas de reforzar los ya existentes. Se mantuvo el liderazgo mostrado en ejercicios anteriores y
se ejecutd una importante remodelacion del complejo de cines de San Miguel.

A inicios de julio, se lanz6 el nuevo formato llamado Chaplin en el complejo de Cineplanet
Primavera. Chaplin constituye el primer proyecto integral de innovacion en el que Cineplanet se
ha embarcado. EIl desarrollo conceptual de Chaplin estuvo a cargo de la reconocida consultora
internacional de innovacion IDEO, la cual, a través de un equipo multidisciplinario conformado
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por especialistas internacionales y en conjunto con personal de Cineplanet, logré concebir una
experiencia diferente tanto para los usuarios internos (colaboradores) como externos (clientes).

Durante 2016

El 2016 fue un afio de crecimiento en infraestructura e innovacion de desarrollo en la calidad del
servicio. En el primer semestre, se inauguré el cine Mall del Sur con trece salas y la primera sala
Xtreme L&ser de Latinoamérica, el cual se convirtio en el mejor cine del pais para Cineplanet y
la industria. Asimismo, con el crecimiento de la industria, se procedié a la remodelacion y
ampliacion de los cines, entre ellos el de Trujillo, con la apertura del formato Prime; Huancayo,
donde se incluy6 también el formato Xtreme; y el Gltimo ubicado en la ciudad de Arequipa.

En el segundo semestre de 2016, la compafiia inauguré un nuevo cine en Lurin y amplio el formato
Xtreme para la sede en Norte. Por otro lado, a finales del afio, Cineplanet fue reconocido como
una de las mejores empresas para trabajar al quedar por noveno afio consecutivo entre las diez
primeras del ranking Great Place To Work (GPTW), entre las compafiias con mas de mil
colaboradores. De esta forma, Cineplanet se posicioné como una empresa gque no solo se preocupa
en la calidad del servicio al cliente, sino que también genera un buen clima laboral para sus
empleados.

Durante 2017 y en la actualidad

En 2017, Cineplanet enfocd sus operaciones en el concepto de transformacion digital. Esto
implico mejorar los procesos para optimizar la experiencia del usuario a través de los canales
digitales y redisefiar la infraestructura tecnoldgica de la empresa. Como consecuencia, se inicié
el proyecto Vista, que consistia en el desarrollo e implementacion de la plataforma Vista. El
cambio al nuevo sistema tuvo como objetivo facilitar la gestion de los cines y agilizar la obtencién
de informacion. Este enfoque digital estuvo incluido también en el disefio de los nuevos cines y
en las remodelaciones de los existentes.

Ainicios del afio, Cineplanet inaugurd un nuevo complejo en el distrito de Villa Maria del Triunfo
gue cuenta con siete salas y se ubica en el centro comercial Real Plaza. Ademas, como afios
anteriores, se lanz6 la promocion con uno de sus socios estratégicos, Supermercados Peruanos, el
cual, mediante su formato Plaza Vea, ofrecid descuentos en entradas al cine por compras
realizadas. La estrategia de segmentacién de esta campafia ayudé a consolidar a la compafiia en
el liderazgo del mercado durante los primeros meses.

3. Misién, Vision y Valores de Cineplanet

La mision, vision y valores se encuentran manifestados en la memoria anual de la compafiia.
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Misidn, Vision y Valores de Cineplanet
® [ 4 ° [ 4
Mision Vision
Ser una de las 3

Crear y brindar una cadenas de cines
experiencia de mas grandes de

entretenimiento Sudameérica que
inolvidable. se diferencia por su
buen nivel de servicio.

Valores
p

Personas con
sentido del humor

Aprendemos
cada dia

t

Trabajamos
en equipo

n

Nos enorgullece Excelentes en
ser honestos el servicio

Fuente y elaboracion: Memoria Cineplanet, 2017.

Anexo 2. Andlisis financiero
1. Deuda — Programa de bonos

La vigencia del programa es de seis afios contados a partir de la fecha de su inscripcion en el
Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV. Existen obligaciones y restricciones
establecidas para el emisor bajo el Programa de Bonos, las cuales son las siguientes:

e Se deben mantener libres de cualquier carga o gravamen todos los complejos de cines
operados por el emisor a la fecha del presente contrato marco (complejos comprometidos).

e El emisor deberd abstenerse de realizar actos de disposicion de los derechos de explotacion
comprometidos y/o los complejos comprometidos.

e El emisor no podré participar en ningun proceso de transformacion, reorganizacion societaria,
liquidacién, fusion o escisidn, salvo algunas excepciones que no deben afectar o involucrar
los complejos comprometidos, y que no generen o puedan generar una reduccion en la
clasificacion de riesgo de las emisiones.

Con respecto a los covenants de cumplimento del bono, estos estan conformados de la siguiente
manera.
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Covenants

Hasta A partir

Iy 2015  de 2016
Endeudamiento Deuda/EBITDA < 3.5x < 3.0x
Cobertura EBITDA/Servicio de Deuda > 1.5x > 1.5x

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracién: Propia.

La compafia debe mantener un ratio de endeudamiento (Deuda/EBITDA) inferior a 3.5x entre la
fecha de emisidn hasta el afio 2015, y menor a 3.0x a partir de 2016; y se abstendra de acordar o
pagar dividendos en caso de que el ratio de cobertura (EBITDA/Servicio de Deuda) sea inferior
a 1.5x y/o el ratio de endeudamiento sea igual o superior a 3.0x. Ahora bien, a la fecha de la
siguiente valorizacion, Cineplanet viene cumpliendo sus covenants de endeudamiento y de
cobertura (Class y Asociados 2017).

En abril de 2014, se colocé la primera emision del primer programa por un monto de S/ 119,9
millones y a una tasa de 7,75%. El plazo de los bonos es de siete afios, pagadero trimestralmente
y cuenta con un periodo de gracia de veinticuatro meses. No existe opcion de rescate, salvo en los
casos en los que establece la norma.

Los bonos estan garantizados en forma genérica con el patrimonio del emisor. Asimismo, la
emision cuenta con una garantia especifica correspondiente a una carta fianza del Interbank hasta
por la suma de S/ 21 millones, que se mantiene en un monto equivalente al 15% del saldo de los
bonos. Al cierre de 2017, Cineplanet mantiene un saldo de S/ 84 millones. Dicha emision se
destind parcialmente a la cancelacion de deudas por S/ 74 millones y a financiar el plan de
expansion de la compafiia. Entre las deudas canceladas, figuraron los préstamos a mediano plazo
(alrededor de US$15.000 millones) con la finalidad de liberar la totalidad de garantias de flujos
otorgadas por la compafiia.

2. Deuda a 2017

e Durante 2017, los préstamos fueron obtenidos para capital de trabajo y por los mismos no han
constituido garantias especificas.

e En el mes de marzo de 2017, la compafiia obtuvo un préstamo con el Banco Internacional del
Perd S. A. por un total de S/ 49.349.000, por el cual no se han constituido garantias
especificas.

e En el rubro de arrendamiento financiero, los contratos existentes de leasing en moneda
nacional y moneda extranjera fueron utilizados para la adquisicion de diversos activos. Estas
operaciones se encuentran garantizadas con los propios activos adquiridos.

3. Evolucién de las finanzas operativas

Los requerimientos de financiamiento de corto plazo de la empresa son bajos, debido a su
esquema de ingresos conformado por cobros al contado. Ello permite contar con los fondos
disponibles para cubrir sus obligaciones cotidianas y financiar gastos pagados por anticipado, los
cuales corresponden principalmente a la formalizacién de acuerdos comerciales para el desarrollo
de los complejos de cines en construccién y a la vez la remodelacion de ciertos locales.
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El capital de trabajo de Cineplanet es negativo con un promedio alrededor S/ 24.0 millones hacia
la baja, exceptuando el ultimo afio, que se cuadriplicd con una continua tendencia hacia la baja.
Considerando que esta empresa no es de produccion de bienes, sino que ofrece servicios de
entretenimiento (cine), el capital de trabajo negativo es normal, debido a que el circulante tiene
una gran distancia entre el cobro al contado de los clientes y el pago a los proveedores.

Con respecto a los pasivos espontaneos de la compafiia, estos estdn constituidos por todas sus
cuentas por pagar comerciales a sus proveedores de insumos, filmicos, de mantenimiento, etc. En
cuanto a las necesidades operativas de fondos (NOF), estas reflejan las inversiones netas que
realiza Cineplanet dentro de sus operaciones corrientes. Su caracteristica es el mayor tiempo que
transcurre en el pago a sus proveedores con respecto al cobro de sus ventas que es en su gran

mayoria es al contado.

e Pasivos espontaneos: Los pasivos espontaneos estan compuestos por aquellos pasivos que
no tienen costo para Cineplanet y que reducen la necesidad de fondos de la empresa, ya que
en la practica se financia con ellas hasta que las paga. Estos fueron los siguientes.

Pasivos espontaneos

Pasivos espontaneos

Cuentas de pasivo corriente

Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar Comerciales
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Otras Cuentas por Pagar

2012

17,478.00
11,189.00
169.00
6,120.00
34,956.00

2013

pA

23,236.00 47,513.00
18,772.00 24,442.00

131.00

628.00

4,333.00 22,443.00
46,472.00 95,026.00

2015

42,449.00
28,901.00

348.00
13,200.00
84,898.00

2016

79,854.00
41,847.00
509.00
37,498.00
159,708.00

2017

58,941.00
41,119.00
429.00
17,393.00
117,882.00

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.

Elaboracion: Propia.

Con respecto a las ventas, estas representan un porcentaje alto dada la naturaleza de la industria
de poder financiarse con sus principales proveedores.

Pasivos espontaneos con respecto a las ventas

0%

2012

Pasivos Espontaneos/Ventas

2013

2014

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.

Elaboracion: Propia.

2015

2016

2017

A continuacion, también se presenta la evolucion de la NOF y el capital de trabajo durante los

Gltimos seis afios.
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Capital de trabajo y necesidad operativa de fondos de Cineplanet 2012-2017 (miles de soles)
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e Capital de Trabajo NOF (Necesidades Operativas de Fondos)

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

4. Capex

De acuerdo con la reciente entrevista al director comercial de Cineplanet, Juan José Duffo, en
diez afios el mercado de cines en el Per( sera maduro. Bajo esta premisa y sabiendo que México
es el pais con la mas alta industria desarrollada de cines en Latinoamérica, con actualmente
cincuenta pantallas por millon de habitantes, se espera que el mercado peruano alcance en 2027
se acerca a cifras que existen en México. Si bien, existiria por tanto una demanda potencial y un
mercado poco maduro para las exhibidoras de cine en el Perd, es necesario tener en cuenta que la
presencia de locales de Cineplanet se basa casi exclusivamente en centros comerciales, su ritmo
de expansion quedara determinado por como se desarrolla la industria de centros comerciales.

4.1 Expansion de centros comerciales en el Peru

La industria retail (referida a centros comerciales) en el Per( ha venido creciendo a grandes pasos
tal como se muestra en la data histdrica a continuacion.

Datos Historicos de crecimiento en centros comerciales

Datos Histéricos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nimero de C.C. 28 32 36 44 48 60 68 72 77 79
Avrea arrendable (miles de m2) 1,728 2,021 2,378 2,469 2,696 | 2,764
;ﬁgg‘s brutas CC (millones 6,500 7.400| 8,085| 11,820| 15886| 18253| 20887| 00| yaaos| o5 ga7
Ventas C.C. (% Crecimiento) 30% 14% | 21.42% | 31.55% | 34.40% | 14.90% | 14.43% | 9.53% | 4.44%| 7.34%
Ratios

Area promedio por (m2) C.C. 33,683 | 34,971 | 34,292| 35,013| 34,987
Ventas anuales promedio/m2 de

C.C. 9,193| 9,032| 8,784| 9,266| 8,863| 9,279

Fuente: INEI, Asociacion de centros comerciales del Peru (ACCEP)
Elaboracion: Propia.
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Segun The Global Retail Development Index (GRDI) 2017, Per( se encuentra en el noveno puesto
a nivel mundial con mayor grado de desarrollo en el sector retail, pero a su vez se encuentra recién
entrando a una etapa pico de expansion que teniendo en cuenta antecedentes como México, Rusia
y Chile podria tomar unos diez afios hasta alcanzar su etapa de madurez.

Curva de oportunidad del GRDI

India (2009) \eyico (2009)

Vietnam (2016) Indonesia (2016) P
. ——®—8~¢g___ China(2016)
Russia (2003) /"F'/( 015) Brazil (2013)
China (2003) ~= eru (2015 India (2015) . Russia (2016)
India (2003)
Turkey (2016)
Egypt (2016) \ South Africa (2015)
Brazil (2005) United Arab Emirates (2016) Mexico (2018)
Mexico (2003) ,.’
Chile (1998) ; 2012l | Chile (201
@ Nigeria (2014
o Rusea (1995) Hungary (20m) \
B Peru (2002) Poland (2005)
Hungary (1995) ~

, Poland (1990)

Fuente: GRDI 2017

Se evidencia que la industria retail de centros comerciales en el Per( tiene una ventana de
expansion para los proximos afos.

Sin embargo, existe poca o nula informacion disponible sobre la proyeccion del ritmo de
expansion de centros comerciales en nimeros concretos. Paul Lira, director de estandares
crediticios de Equilibrium (Gestion, 2017) estim6 que para el 2025 deberia llegarse a 223 centros
comerciales. Por otro lado; Carlos Betancourt, director ejecutivo de la asociacion de centros
comerciales de Colombia, estim6 que Peru tendria 320 malls al 2026 (Diario La Republica —
Colombia, 2016).

Teniendo en cuenta la divergencia de opiniones, y a fin de estimar la proyeccion del crecimiento
de ventas por centros comerciales de manera realista, se ha tenido en cuenta el promedio histérico
de los tres Gltimos afios (representativos para Cineplanet) de las ventas de centros comerciales, la
cual ha sido de 7.10%. Ademas, con el propoésito de contar con una proyeccion de ventas de
centros comerciales en el Perl en base a indicadores macroecondmicos del pais también se
hicieron cuatro analisis de regresion con el programa EViews 9 con las siguientes variables.

Donde las variables son:
1) Ventascc: crecimiento de ventas de centros comerciales (Fuente: ACCEP)
2) PBIGlobal: crecimiento de pbi del Peru (Fuente: BCRP)
3) PBIServicios: crecimiento del pbi de servicios del Peru (Fuente: BCRP)
4) Ingresoprom: crecimiento del ingreso promedio proveniente del trabajo (Fuente: INEI)

Los resultados se muestran a continuacion:
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Analisis de regresion para proyeccion de ventas de centros comerciales

Dependent Variable: VENTASCC Dependent Variable: VENTASCC
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 08/22/18 Time: 21:26 Date: 08/22/18 Time: 21:24
Sample (adjusted): 2008 2016 Sample (adjusted): 2008 2016
Included obsenvations: 9 after adjustments Included observations: 9 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std.Emor  tStatistic  Prob. Variable Coefficient ~ Std.Error  t-Statistic ~ Prob.

PBISERVICIOS 3276072  0.354877  9.231582  0.0000 PBIGLOBAL 3498637 0501789  6.972325  0.0001
R-squared 0585241 Mean dependent var 0.194078 R-squared 0317038  Mean dependent var 0.194078
Adjusted R-squared 0585241 S.D.dependentvar 0.105142 Adjusted R-squared 0.317038  S.D. dependent var 0.105142
S.E. of regression 0.067714  Akaike info criterion -2.442622 S.E. of regression 0.086891  Akaike info criterion -1.943881
Sum squared resid 0.036681 Schwarz criterion -2.420708 Sum squared resid 0.060401  Schwarz criterion -1.921968
Log likelihood 11.99180 Hannan-Quinn criter. -2.489912 Log likelihood 9.747466 Hannan-Quinn criter. -1.991171
Durbin-Watson stat 1715640 Durbin-Watson stat 2.361595
Dependent Variable: VENTASCC Dependent Variable: VENTASCC
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 08/22/18 Time: 22:07 Date: 08/29/18 Time: 20:50
Sample (adjusted): 2008 2016 Sample (adjusted): 2008 2016
Included observations: 9 after adjustments Included observations: 9 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBIGLOBAL 2.204290 0.627709 3.511643 0.0098 PBIGLOBAL 1.963604 0.711692 2.759066 0.0281

PBIGLOBAL(-1) 1.497367 0.575728 2.600823 0.0354 INGRESOPROM 1.603930 0.625327 2.564943 0.0373
R-squared 0.652671 Mean dependent var 0.194078 R-squared 0.647930 Mean dependent var 0.194078
Adjusted R-squared 0.603052 S.D.dependentvar 0.105142 Adjusted R-squared 0.597634 S.D.dependentvar 0.105142
S.E. of regression 0.066244  Akaike info criterion -2.397826 S.E. of regression 0.066694 Akaike info criterion -2.384269
Sum squared resid 0.030717 Schwarz criterion -2.353998 Sum squared resid 0.031137 Schwarz criterion -2.340441
Log likelihood 12.79022 Hannan-Quinn criter. -2.492406 Log likelihood 12.72921 Hannan-Quinn criter. -2.478849
Durbin-Watson stat 1.735379 Durbin-Watson stat 0.842512

Fuente: INEI, BCRP
Elaboracion: Propia

Por tanto, la proyeccion de ventas de centros comerciales tiene en cuenta: (a) promedio historico
de los tres ltimos afios, (b) regresion con base en el crecimiento del pbi (c) regresion con base al
crecimiento pbi de servicios (d) regresion con base al crecimiento del pbiy pbi (-1) y () regresion
con base al crecimiento pbi y crecimiento del ingreso promedio de las personas.

Una vez determinada las proyecciones de ventas, y asumiendo, que las ratios de: ventas anuales
promedio por m2 de centro comercial (ajustado por inflacion de 2.7% anual) y area promedio de
centro comercial se mantendran iguales en los préximos afios y con las limitaciones que el modelo
completo tiene al asumir promedios histéricos para algunas variables, puede estimarse la cantidad
de centros comerciales que podrian satisfacer el nivel de ventas proyectado.

Estimacién de variables como crecimiento de PBI y PBI Servicios han tenido en cuenta data
histdricay publicaciones del BCRP, el crecimiento de ingresos promedio de las personas ha tenido
en cuenta el promedio histérico de los tres Gltimos afios.

Asimismo, también se ha tenido en cuenta que al final de aproximadamente diez afios la tasa de
crecimiento de ventas de centros comerciales probablemente haya alcanzado su madurez,
considerando para esta etapa una tasa de 7.14% (promedio histérico de los tres Gltimos afios)
ajustado las proyecciones de regresion para alcanzar dicho nivel.

44



Proyeccion de namero de locales de centros comerciales 2018-2027

2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Datos Histéricos y Proyecciones
PBI (% crecimiento) 3.64% 4.26% 4.47% 4.96% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
PBI Servicios (% crecimiento) 3.85% 4.83% 5.22% 5.54% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Ingresos promedio provenientes del trabajo (% crecimiento) 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36%
FACTOR 90% 81.00% 72.90% 65.61% 59.05% 53.14%
Estimaciones y Proyecciones
[ (1) Ventas C.C. (Base historica) (% Crecimiento) 7.10% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
[ (2) Ventas C.C. (PBI) (% Crecimiento) 12.75% 14.90% 15.63% 17.35% 12.60% 11.34% 10.20% 9.18% 8.26% 7.44%
| (3) Ventas C.C. (PBI Servicios) (% Crecimiento) 12.60% 15.81% 17.12% 18.16% 13.27% 11.94% 10.75% 9.67% 8.71% 7.83%
| (4) Ventas C.C. (PBI y PBI (-1)) (% Crecimiento) 11.72% 14.84% 16.22% 17.62% 14.62% 11.99% 10.79% 9.71% 8.74% 7.87%
| (5) Ventas C.C. (PBI e Ingreso Prom) 14.16% 15.36% 15.77% 16.74% 13.37% 12.03% 10.83% 9.75% 8.77% 7.89%
I (1) Ventas C.C. (Base histérica) (% Crecimiento) 27469 29420 31510 33749 36111 38639 41343 44238 47334 50648
I (2) Ventas C.C. (PBI) (% Crecimiento) 28918 33226 38420 45086 50764 56519 62285 68004 73623 79099
1 (3) Ventas C.C. (PBI Servicios) (% Crecimiento) 28879 33446 39170 46284 52424 58685 64992 71278 77483 83553
I (4) Ventas C.C. (PBIl y PBI (-1)) (% Crecimiento) 28655 32908 38247 44987 51563 57747 63981 70196 76334 82340
I (5) Ventas C.C. (PBI e Ingreso promedio) 29278 33775 39102 45646 51748 57974 64251 70512 76697 82751
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Ratio ventas/m2 construido (ajustado por inflacién) 9,314.34 9,565.83 9,824.11| 10,089.36| 10,361.77| 10,641.54| 10,928.86| 11,223.94| 11526.99| 11,838.21
11l (1) Area arrendable proyectada (miles de m2) 2949 3076 3207 3345 3485 3631 3783 3941 4106 4278
11l (2) Area arrendable proyectada (miles de m2) 3105 3473 3911 4469 4899 5311 5699 6059 6387 6682
11l (3) Area arrendable proyectada (miles de m2) 3100 3496 3987 4587 5059 5515 5947 6351 6722 7058
11l (4) Area arrendable proyectada (miles de m2) 3076 3440 3893 4459 4976 5427 5854 6254 6622 6955
11l (5) Area arrendable proyectada (miles de m2) 3143 3531 3980 4524 4994 5448 5879 6282 6654 6990

Ratio Area promedio C.C. (Proyeccion estimada) 34,589.18 | 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18| 34,589.18
v (1) Numero de C.C. 85 89 93 97 101 105 109 114 119 124
v (2) Numero de C.C. 90 100 113 129 142 154 165 175 185 193
v (3) Numero de C.C. 90 101 115 133 146 159 172 184 194 204
v (4) Numero de C.C. 89 99 113 129 144 157 169 181 191 201
v (5) Numero de C.C. 91 102 115 131 144 158 170 182 192 202
v Numero de C.C. 89 98 110 124 135 146 157 167 176 185
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4.2 Expansion de locales de Cineplanet:

La cantidad de locales de Cineplanet se ha estimado en funcion del porcentaje histérico de
presencia en centros comerciales; el mismo que se ha mantenido alrededor del 35%.

Proyeccion de locales de Cineplanet 2018-2027

S S 2018F | 2019F [ 2020F [ 2021F [ 2022F [ 2023F [ 2024F [ 2025F [ 2026F [ 2027F
Presencia Cineplanet en C.C.
V [ (%) 35% | 35%| 35%| 35%| 35%| 35%| 35%| 35%| 35%| 35%
V | Locales Cineplanet 32 35 39 44 48 52 56 60 63 66
Locales Cineplanet Stand
V | Alone (2017) 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Locales Cineplanet Otros
V |(2017) 3 3 3 3 3 3 3 3 3
V | Total locales Cineplanet 39 42 46 51 55 59 63 67 70 73

Anexo 3. Andlisis de riesgos

A continuacién, se brinda el detalle de cada uno de los riesgos detallados en la matriz de riesgos
de Cineplanet:

Riesgo de la industria: influencia por la exhibicion de peliculas; factores como la calidad,
cantidad y el timing de las peliculas quedan fuera del control de Cineplanet.

Riesgo operacional: la fuerte afluencia de publico, mas ain en un espacio cerrado, como la
sala de cine, implica tener altos estandares de seguridad a fin de evitar dafios que puedan
repercutir en la clausura de un local indeterminadamente, como ocurrié en el caso del incendio
de UVK Larcomar en noviembre de 2016, con una denuncia penal de la fiscalia por la muerte
de cuatro personas. Este tipo de riesgo puede generar también una mala imagen institucional
y el temor del pablico de acceder a las salas de Cineplanet.

Riegos de expectativas econdmicas: los ingresos de Cineplanet dependen del aumento del
desarrollo de la economia y de los ingresos de las familias, ya que una coyuntura de bajo
crecimiento sera facilmente reemplazada por productos de primera necesidad como
alimentos, salud, educacidn entre otros.

Riesgo de proveedor: la exclusividad de los cines para la exhibicion de peliculas frente a las
televisoras y los servicios de cable por la modalidad pay per view se han venido reduciendo
en muchos casos, lo que en el futuro podria afectar los ingresos de la cadena si la reduccion
en el tiempo se siguiera acortando, ya que los clientes de Cineplanet podrian preferir esperar.
Ademas, Hollywood o los grandes proveedores podrian producir menor cantidad de peliculas
o de menor calidad, por lo que podria, aunque es muy remoto que ocurre, afectar los ingresos
de la compaiiia.

Riesgo regulatorio: instituciones como el Indecopi, el Indeci o el Ministerio de Cultura
representan un riesgo importante en la medida que se impongan restricciones, multas o cese
de funciones. El ejemplo més claro fue lo sucedido en 2018 con el Indecopi, que prohibid
restringir el ingreso de comestibles o bebidas de similares caracteristicas que vende
Cineplanet.
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e Riesgo de coyuntura internacional: de considerarse la posibilidad de una crisis a nivel
internacional, se podria iniciar un periodo de recesion global. En ese caso, el inversionista
debe considerar que se podrian ver afectadas las expectativas de crecimiento de la economia
peruana y de los sectores que la conforman. Ello podria afectar los ingresos de Cineplanet (el
emisor). Por ende, el inversionista deberia considerar que una alteracion en la situacion
econdmica internacional podria afectar los niveles de consumo a todo nivel en el pais.

e Riesgo macroecondmico: al igual que la gran parte de empresas en el Peru, los resultados de
Cineplanet podrian verse afectados por una estabilidad econdmica peruana. Los factores
macroeconomicos, como los indices de inflacion, el PBI, el saldo de la balanza de pagos, las
tasas de interés, la inversion y el ahorro, el consumo, el gasto, entre otras variables, podrian
afectar el avance de la economia peruana y, en consecuencia, los resultados de Cineplanet,
medido a través de sus ingresos.

Riesgo Pais: el Per( mantiene una clasificacion estable de grado de inversion de acuerdo con las
tres principales agencias del mundo: Standar & Poor’s, Moody’s Investor Service y Fitch Ratings
con calificaciones de BBB+, Baa2 y BBB+ respectivamente. No obstante, esta estabilidad
econdmica podria alterarse, asi como la posibilidad de que un gobierno futuro modifique el rumbo
de la politica econémica de manera que perjudique la estabilidad del emisor (Cineplanet), que
realiza sus operaciones en el Per( y, por lo cual, esta sujeto a cambios de orden, social y
econémico, tales como expropiaciones, conflictos armados y restricciones de proyectos de
infraestructura.

¢ Riesgo de conflicto social: en décadas pasadas, el Pert experiment6 niveles significativos de
terrorismo, con los cuales se perdieron muchas vidas humanas y perjudico significativamente
un pais desde finales de la década de 1980 hasta inicios de la de 1990. Pese a que el terrorismo
fue suprimido con éxito, no se tiene plena garantia de que no vuelva a resurgir, lo cual
afectaria las actividades de Cineplanet.

Anexo 4. Valorizacion
1. Costo de oportunidad del accionista (CAPM)

El COK sera calculado a través del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, por sus siglas
en inglés), el cual permite entender una adecuada estimacion entre el desempefio esperado por
parte de la empresa, asi como los riesgos sistémicos y no sistémicos a los cuales Cineplanet estaria
expuesto. Se considerara un periodo de crecimiento de diez afios y, luego, uno perpetuo, bajo el
supuesto de que el COK (que deberad ser ajustado por inflacion para ser usado en soles)
correspondiente a cada fase de su crecimiento sera el mismo.

Para reflejar el costo de oportunidad que mas se asemeje a la realidad del accionista de Cineplanet,
se consideran supuestos que permiten reflejar la situacién de la empresa en cada fase de su
crecimiento, asi como la del mercado en el que se desempefian las empresas comparables a
Cineplanet (indice S&P 500) de la forma mas acertada posible (siempre con un margen de error),
al cierre del afio 2017.
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Estas variables y sus respectivos supuestos son los siguientes:
e Tasa impositiva

Se esté considerando la tasa efectiva de 35,14%, como estdndar promedio para tomarse en
cuenta en los periodos de proyeccion hasta la perpetuidad. Se incluye la participacién de los
trabajadores.

e Tasa libre de riesgo

Se considera como activo libre de riesgo a un bono de tesoro estadounidense (Treasury Bond)
a diez afos, cuyo rendimiento al cierre de 2017 fue 2,41%. Se consideran tales caracteristicas
del bono por ser un activo seguro y cubrir un plazo de tiempo equivalente aproximadamente
a dos ciclos econdmicos de cinco afios.

e El Coeficiente Beta

El Coeficiente Beta es una medida de sensibilidad que refleja si Cineplanet se encuentra por
encima o por debajo del riesgo y rentabilidad (ya que, a medida que se asume mas riesgo, se
espera mayor rentabilidad) que esta otorgando el mercado en el que la empresa se desempefia.
En esta oportunidad, se puede interpretar de manera positiva que el Coeficiente Beta de
Cineplanet se encuentre por debajo del de mercado, debido a que ello refleja un riesgo
considerablemente menor al del mercado.

Se debe tomar en cuenta que la operacion de Cineplanet se basa completamente en el mercado
de entretenimiento. Por ello, se busca un solo Beta que refleje el desempefio de la empresa en
este mercado. Para hallar el Coeficiente Beta, se siguié un método elegido por ser capaz de
reflejar lo mejor posible la relacion de rentabilidad y riesgo entre la empresa y el mercado.
Asi, este método tom6 como referencia el Coeficiente Beta de otros participantes de la
industria, considerados como referentes o benchmarks para Cineplanet. Su coeficiente Beta
fue desapalancado de acuerdo con las caracteristicas de cada empresa (deuda, patrimonio y
tasa impositiva). Se tom6 un promedio simple de estos coeficientes Beta desapalancados y,
luego, se reapalancO considerando las caracteristicas de Cineplanet. Asi, se obtuvo lo
siguiente:

Bottom up Beta

Bolsa Nombre Beta cinco R2 Beta 2 R2 Tasa impositiva Beta Beta Beta
Empresa afios/mensual afios/semanal (Damodaran desapalancado desapalancado reapalancado
/Entertainment) dos afios promedio Cineplex
NYSE Cinemark 1.128 0.278 1.245 0.260 30.83% 0.62 0.65 1.28
NYSE AMC 1.267 0.153 1.626 0.161 30.83% 0.63
NYSE Marcus 0.824 0.090 1.083 0.210 30.83% 0.71

Fuente: Bloomberg Business, 2018; Damodaran 2018a, 2018b, 2018c.
Elaboracion: Propia.

Se busco representar de la manera méas apropiada posible la estructura de capital de largo
plazo de la industria de exhibicién de cines. De las empresas consideradas como multiplos
comparables solo Cinemark presenta en sus estados financieros utilidades netas estables
positivas (Marcus presenta negativas), sin grandes cambios en CAPEX (como AMC), ni
cambios bruscos de la estructura de capital de la empresa. Se ha considerado por tanto esta
estructura de capital como la que refleja mejor el D/E (D/E = 1.48) de la industria a largo
plazo, y de Cineplanet, con el cual se reapalancaré el Beta desapalancado.
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El resultado indica que el coeficiente Beta que se considerard para el COK de la presente
valorizacion es 1.28.

e Retorno de mercado

El retorno de mercado considera un promedio geométrico (se da importancia a todas las
variables y se evita sesgos por eventos extremos) de la variacion de precio y el porcentaje de
dividendos entregados por el S&P500 desde el afio 1927 hasta el afio 2017.

Tasa de retorno mercado historica

Ultimo
precio S&P Anu}zlrir;a do Dividendo d-il:/&ilfjaer?go Rm anual et (50
1927 17.66 0.62
1928 24.35 37.88% 1.05 5.93% 43.81%
1929 21.45 -11.91% 0.88 3.61% -8.30% 9.65%
2016 2238.83 9.54% 45.7 2.24% 11.77%
2017 2673.61 19.42% 49.73 2.22% 21.64%

Fuente: Bloomberg Business, 2018.
Elaboracion: Propia.

Al considerar todo el desempefio, se espera mitigar cualquier evento extremo que se haya
podido suscitar a lo largo de los afios, por ejemplo, la crisis financiera generada por las
hipotecas chatarra del afio 2008.

e Tasa libre de riesgo promedio

De la misma forma, para mantener consistencia en el céalculo de la Prima de Riesgo, se
considera el rendimiento del bono del tesoro estadounidense a diez afios durante noventa afios
(1927 a 2017). El rendimiento de la tasa del bono del tesoro es calculado considerando no
solo la tasa ofrecida por el bono, sino también la variacion de precios. Nuevamente, para
mantener una homogeneidad en los datos, se utiliza una media geométrica (ver la siguiente
tabla).

Tasa de libre de riesgo histérica

Bono a diez afios Rf anual Prom: iz,
Final
1927 3.17%
1928 3.45% 0.84%
1929 3.36% 4.20% 4.88%
2016 2.45% 0.69%
2017 2.41% 2.80%

Fuente: Bloomberg Business, 2018.
Elaboracion: Propia.

e Prima de riesgo
Finalmente, la prima de riesgo como resultado es 4,77%. Ello refleja que el mercado

financiero para Cineplanet durante toda la historia del indice S&P500 tiene apetito por alto
desempefio, frente a una tasa libre de riesgo que cada vez se reduce mas.
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Riesgo pais

La prima de riesgo pais ha sido calculada como el producto del EMBI (Emerging Markets
Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) al corte de diciembre de 2017.
Este Ultimo se mide en funcion de la diferencia del rendimiento promedio de los titulos
soberanos peruanos frente al rendimiento del bono del Tesoro estadounidense; ello se
multiplica por un factor Lambda, el cual estd explicado por la desviacién estandar de las
acciones peruanas dividida entre la desviacion estandar del mercado de bonos peruanos.

Tasa inflacionaria

Se concidera para Estados Unidos la tasa del 2% como factor inflacionario esperado a
perpetuidad. La inflacion a largo plazo ha sido fijada como objetivo por la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED). Sus directivos ratificaron una tasa de 2% (Stanley Fischer,
vicepresidente de FED, el 22 de agosto de 2016, y Charles Evans, presidente de FED, el 27
de marzo de 2017). La inflacién de Peru fue fijada por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) vy ratificada a través del Reporte de Inflacion de diciembre de 2017 en 2% como
objetivo de corto plazo. No obstante, histéricamente el promedio inflacionario del afio 2017
fue de 2.85%; asimismo, las encuestas de expectativas macroeconémicas publicadas por el
BCRP una expectativa de 2.5%. A fin de conciliar data historica con expectativas de expertos
se ha optado por estimar una tasa inflacionaria de 2.7% para todos los casos.

Proyeccion meta de inflacion (BCRP)

Grafico 76
PROYECCION DE LA INFLACION, 2015-2019

{Variacidn porcentual ditimes doce meses)

Fuente y elaboracion: BCRP, 2017.

2. Proyeccion de ventas

Bajo la orientacion del gerente comercial de Cineplanet para entender el mercado peruano a fin
de proyectar las ventas; asi como también del andlisis de demanda potencial de centros
comerciales (principal medio de expansion de los cines en la industria), se ha determinado que en
2027 Cineplanet debe tener 73 locales, como ya se explico en la proyeccion de Capex. Sobre eso
y el promedio de numero de salas, se ha podido fijar el nimero de butacas, y, sobre la base del
historico de ocupabilidad, se ha determinado el nimero de espectadores. Ahora, los ingresos de
Taquilla, Dulceria y Otros se hallaron con base en el promedio de ticket por espectador, y con
ello se pudieron determinar las proyecciones de ventas por cada una de las tres clasificaciones de
ingresos. La dulceria o confiteria actualmente representa el 41% de las ventas y se espera que,
para el proximo afio, esta se reduzca al 37%, debido al comunicado de Indecopi de no restringir
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el ingreso de confiteria similar a la que vende el cine. Al 2027, representard el 33%, similar a la
de industrias maduras como México y EE. UU.

Factores de proyeccion

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Butacas 29,136.00 33,147.00 42,526.00 42,387.00 47,057.00 49,980
Espectadores (miles)/afio 12,693.00 13,182.00 16,182.00 20,093.00 23,722.00 24,007
Salas 156 179 232 232 252 265
Butaca/Sala 187 185 183 183 187 189
Ventas/Butaca 6.10 5.87 5.75 7.59 8.29 8.83
Ventas/Espectador 14.01 14.75 15.11 16.00 16.46 18.39
Locales 21 24 32 32 33 35
Salas/Locales 7 7 7 7 7.64 7
Taquilla/Espectador 8.07 8.54 8.53 8.89 8.83 9.84

1.7% 5.9% -0.1% 4.1% -0.6% 11.4%
Ventas dulceria/Espectador 5.16 5.45 5.72 6.13 6.61 7.52

5.0% 5.8% 4.9% 7.2% 7.8% 13.7%
Ventas otros/Espectador 0.78 0.75 0.86 0.98 1.02 1.03

-0.8% -3.3% 13.7% 14.6% 3.7% 1.2%
| Ocupabilidad| 0.44] 0.40] 0.38] 0.47] 0.50] 0.48]

Fuente: Memoria Cineplanet, 2017.
Elaboracion: Propia.

Se observa que el nimero de butacas por sala se encuentra en un promedio de 185; teniendo el
Capex sefialado, Cineplanet conoce el nimero de locales y a la vez el nimero de salas por cada
una de ellas. Ahora, multiplicando esos tres factores, se puede calcular el nimero total de butacas,
y, finalmente por la ocupabilidad promedio de 0.48, se halla el nimero de espectadores. Una vez
determinada esta ultima cifra, se multiplica por el ratio venta/espectador de cada una de las
clasificaciones de ingresos, lo que permitira determinar de una manera mas detallada los ingresos
futuros (ver siguiente tabla).

Ventas proyectadas (2018-2027 — miles de soles)

2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F | 2027F |
Activo Fijo
Ingresos Totales Cineplex 468,501 523,892 574,272 650,955 728,958 794,721 862,037 937,565 1,002,006] 1,085,117
Taguilla 266,902 298,154 331,677 381,438 426,697 464,700 503,522 555,464 601,981 651,195
Dulceria 173,345] 193,840 206,738 227,834 255,135 278,152 301,713 318,772 330,662 358,088
Dtros 28,254 31,898 35,862 41,683 47,125 51,869 56,802 63,329 69,363 75,833
Butacas 54,465 58,655 64,241 71,224 76,810 82,39 87,982 93,569 97,758 101,548
Espectadores (miles)/afio 26,143 28,154 30,193 33,475 36,101 37,902 39,592 42,106 43,591 45,877
Salas 289 311 341 378 407 437 466 49 518 541
Butaca/Sala 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
Ventas/Butaca 8.60 8.93 8.94 9.14 9.49 9.65 9.80 10.02] 10.25 10.64
Ventas/Espectador 17.92 18.61 19.02 19.45 20.19 20.97 21.77 227 22.79) 23.65
Locales 39 42 46 51 55 59 63 67 70 73
Salas/Locales 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
4
[Taquilla/Espectador 10.21 10.59 10.98 11.39 11.82 12.26 12.72 13.19 13.68 14.19
3.7%
|Ventas dulceria/Espectador i 8.07 8.67 9.31 10.00 10.74 11.53 12.39 13.30 14.29 15.34
7.4%
Ventas otros/Esp i 1.08 113 119 135 1.31 137 143 1.50 1.58 1.65
4.8%
| Ocupabilidad 0.48] 0.48] 0.47| 0.47] 0.47] 0.46/ 0.45] 0.45] 0.45] 0.45|

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Proyeccién de Capex (2018-2027 — miles de soles)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
INVERSION-LOCAL 3835866 | 3583029 | 4777372| 5971745 | 4777372 4777372 4777372 4777372 | 3583029 | 3583029
INVERSION-REMODELACION 16956618 | 3191036 | 3191036 | 3088706 | 3088706 4786555 | 4786655 6382073 | 7977581 | 119,663.87
CAPEX 5431385 | 67.74066 | 79.684.00 [ 89960511 6766168 | 9563927 | 95639.27 | 111,594.45 | 115,606.20 | 15549416

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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Segln se muestra en la tabla anterior, se determiné el Capex sobre la base de nuevos locales y
remodelacién. Para poder realizarlo, se utilizé el histérico de Capex de los Gltimos cinco afios en
nuevos locales y remodelacién. Luego, se determind un ratio de costo por butacas; con ello y la
informacion de tasa de retorno histérica, se halld la inversion en Capex.

Costo de inversion por butacas (miles de soles)

0 0 014 0 016 0 018
BUTACAS TOTALES 29,136 | 33,147 | 42,526 | 42,387 | 47,097 | 49,980 | 54,465
BUTACAS NUEVAS 1,905| 4,011] 9,379 (139)| 4,710 2,883| 4,485
CAPEX LOCAL NUEVO POR BUTACA 3.6 31 9.4 45 11.8 8.6
CAPEX REMODELACION POR BUTACA 5.7 5.7
INVERSION-LOCAL | 11,943
INVERSION-REMODELACION | 7,978

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Comparables de los indicarores de Precio (miles de soles)

Indicador Valores en Miles Indicador Valores en

CINEMARK

Valorizacién  de Soles Contable  Miles de Soles " EPLANET T 1ra) CrLtns)
Valerizacién 858.583.05 Ventas 441.460.00 Lo4 142 El precio de Cineplanet an base a nuestra valorizacitn representa 1.94 veces mds
.que las ventas, a diferencia de Cinemark que es de 1.42
Valorizacién 858,583.05 Utilidad 67,583.00 1270 19.18 iﬁ:iﬁﬁ;ﬁfﬂ;’:::i:zeé:::;: qul;”:";iiél'; Tgmsamﬂ 12.7 veces mis
Valorizacién 858,583.05 | Flujo de caja Libre 37,869.00 2267 63.84 i:;ﬁ‘;;; :;ZZ'J’:':;::;;; 1“7"“’::;:::::2::‘2;‘n’:;z;e:z 2':’[: g;";j mis

Fuente: Blommberg — resultados de la valorizacion
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Anexo 5. Informacion financiera de interés

\‘o Estado de Situacion Financiera - Cineplex
Real 2012 - 2017 [ Proyectados 2018 - 2027 - En miles de Soles

cineplanel

CUENTA 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Activos

Activos Corrientes

Efectivo v Equivalentes al Efectivo 10,634 8,723 27,372 37,226 19,554 18,555
Oiros Activos Finanderos a 4,175 23,470 a 0

Cuentas por Cobrar Comerciales 5283 15472 14500 16,2395 13998 16,654
Cuentas por Cobrar Comerciales 2,428 3,207 7,264 3,976 &,645 10,117
Cuentas por Cobrar a Entidades 116 213 345 a3 305 138
Otras Cuentas por Cobrar 2,739 12,053 5,390 6,356 7.045 5,399
Inventarios 3,211 3,063 3,701 4,036 5,222 0,206
Otros Activos no Financeros (Gastos 8,233 7091 2,507 814 2,491 2,584
Total Activos Corrientes Distintos 27,361 39,125 71,550 58471 41,295 43,999
Total Actives Corrientes 27,361 39125 F1.550 58471 41,295 43,999
Activos No Corrientes

Oiros Activos Finandieros

Inversiones en Subsidiarias, Megocdos 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932
Cuentas por Cobrar Comerciales r o 0 0 o

Cuentas por Cobrar Comerciales 0 0 ] 0 0

Cuentas por Cobrar a Entidades 0 i} i 0 i}

Otras Cuentas por Cobrar 7 0 0] a 0
Inventarios a 0 0] a 0
Propiedades, Flanta v Equipo 116,706 160,917 234,253 237,392 289,754 314,425
Activos Intangibles Distintos de la 754 G628 645 775 1202 3713
Otros Activos no Finanderos (Gastos a U] 14,490 17,212 17,816 16,059
Total Activos No Corrientes 141,399 185477 273,321 279311 332,714 358,134
TOTAL DE ACTIVOS 168,760 224,602 344871 337,782 374,009 402,133
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Finanderos 24,739 55,427 18,680 35,203 49,815 102,703
Cuwentas por Pagar Comerciales v 17478 23,236 47513 42449 79,854 58941
Cuentas por Pagar Comerciales 11,189 18,772 24,442 28,901 41,847 41,119
Cuentas por Pagar a Entidades 169 131 628 348 509 429
Otras Cuentas por Pagar 0,120 4,333 22,443 13,200 37,493 17,393
Otros Pasivos no Finanderos ] ] ] ] 0 0
Total de Pasivos Corrientes 42,217 78,663 66,199 JF7,712 129,669 161,644
Total Pasivos Corrientes 42,217 7B,663 66199 FFT712 129,669 161,644
Pasivos No Corrientes
Oitros Pasivos Finanderos 46,5640 63,621 190,235 170,410 154,701 137,165
Cuentas por Pagar Comerciales v 2. 705 3107 3.757 6,237 5996 9,401
Cuentas por Pagar Comerciales 0 0 0 0 a
Cuentas por Pagar a Entidades a a a a a
Oiras Cuentas por Fagar 0 0 0 0 (W]
Ingresos Diferidos 2,705 3,107 3. 757 0,237 5,995 9,401
Pasivos por Impuestos Diferidos 9,999 9,095 7367 7071 7,850 8,495
Otros Pasivos no Finanderos U] U] U] U] (U] (U]
Total Pasivos No Corrientes 59,344 75823 201409 183,718 168,547 155061
Total Pasivos 101,561 154,486 267,608 261,430 298,216 316,705
Patrimonio
Capital Emitida 15,912 15,912 15,912 54,495 54,498 54,498
Oiras Reservas de Capital G,229 0,229 0,229 0,229 0,229 0,229
Resultados Acumulados 45,055 47,975 55,122 5,625 5,065 14,701
Total Patrimonio 67199 F0,116 77263 76,352 75,793 B5428
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 168,760 224,602 344871 337,782 374009 402,133

Fuente y elaboracion: Paredes Burga y Asociados, 2017.
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o Estado de Situacion Financiera - Cineplex
Real 2012 - 2017 [ Proyectados 2018 - 2027 - En miles de
cineplanel
2018F  2019F 2020F 2021F 2022F 2023F  2024F  2025F  2026F _ 2027F |
Activos
Activos Corrientes
Efectivo v Equivalentes al Efectivo 17,793 10,204 9,345 8,378 1,512 9,136 -13,580 -26,327 -37,327  -39,350
Otros Activos Finanderos 0 a 0 0 a 0 0 0 0 a
Cuentas por Cobrar Comerciales 22,144 25,352 27,733 30,164 33,202 35653 38,158 41,007 43,301 45,668
Cuentas por Cobrar Comerciales 9,649 11,047 12,085 13,144 14,468 15,536 16,627 17,869 18,869 19,900
Cuentas por Cobrar a Entidades 506 579 633 689 758 814 872 937 939 1,043
Otras Cuentas por Cobrar 11,9859 13,725 15,015 16,331 17,975 19,303 20,659 22,202 23,443 24,725
Inventarios 0,474 7.412 8,108 8,819 9,707 10,424 11,156 11,989 12,660 13,352
Otros Actives no Finanderos (Gastos 7.931 8,416 9,636 10,541 11,465 12,619 13,551 14,503 15,586 15,453
Total Activos Corrientes Distintos 54,341 51,384 55,322 58402 55886 49,560 49,285 41,172 34,219 36,127
Total Actives Corrientes 54,341 51,384 55322 58402 55886 49560 49285 41,172 34,219 36,127
Activos No Corrientes
Ofros Activos Finanderos
Inversiones en Subsidiarias, Neqocios 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932 23,932
Cuentas por Cobrar Comerciales ] 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar Comerdiales ] 1} 0 ] 1} 0 ] 0 ] 1}
Cuentas por Cobrar a Entidades ] 1} 0 ] 1} 0 ] 0 ] 1}
Otras Cuentas por Cobrar 1] o] o] 1] o] o] 1] [u] 1] o]
Inventarios 0 a o] 0 a o] 0 o] 0 a
Propiedades, Planta v Equipo 341,686 389,893 433,675 469,287 500,684 535431 565,521 606,033 644,800 704,204
Activos Intangibles Distintos dz la 3,946 4,517 4,942 5.375 5,916 6,353 6,799 7,307 7,716 8,137
Otros Actives no Financieros (Gastos 17,029 16,968 16,685 15,894 15,849 156,810 15,851 16,837 156,832 16,840
Total Activos No Corrientes 386,593 435310 479,234 515488 547,391 582,526 613,103 654,108 693,280 753,113
TOTAL DE ACTIVOS 440,934 486,694 534,556 573,890 603,277 632,086 662388 695,280 727499 789,240
Pasivos vy Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivaos Finanderaos 47,772 51,611 50,975 56,357 59,872 6158 54,689 55,842 56,547 5747
Cuentas por Pagar Comercialesy 76,686 87,794 96,042 104,461 114,979 123,468 132,142 142,011 149,953 158,150
Cuentas por Pagar Comerdiales 40,380 45,240 50,534 55,019 ©0,558 55,029 69,598 74,796 78,979 83,290
Cuentas por Pagar a Entidades 2,231 2,554 2,794 3,039 3,345 3,592 3,844 4,131 4,362 4,601
Ofras Cuentas por Pagar 34,065 38,000 42,664 46,403 51,075 54,847 58,700 63,084 66,612 70,253
Oftros Pasivos no Financieros -11,450 -10,801 -130 15,939 19,256 14,941 20,951 22,349 23,291 20,621
Total de Pasivos Corrientes 112968 128,604 146,887 177,756 194107 199457 207,782 320,202 239741 236,247
Total Pasivos Corrientes 112,968 128,604 146,887 177,756 194,107 199457 207,782 220,202 229,741 236,247
Pasivos Mo Corrientes
Oftros Pasivos Finanderos 213,140 223,854 243,455 235,656 230,279 234,564 235,991 234,122 233,739 264,604
Cuentas por Pagar Comerciales y 9977 11422 124%5 13,590 14,959 16,063 17,192 18,476 19,509 20,575
Cuentas por Pagar Comerdiales o] o] 0 a a o] 0 a o] 0
Cuentas por Pagar a Entidades 0 0 a a a 0 0 i} 0 0
Otras Cuentas por Pagar 0 0 0 a a 0 0 a 0 0
Ingresos Diferidos 9,977 11,422 12,435 13,580 14,959 16,063 17,192 18,476 19,509 20,575
Pasivos por Impuestos Diferidos 9,418 10,782 11,795 12,829 14,121 15,163 16,229 17,441 13,416 19,423
Otros Pasivos no Finanderos i) 1] 1} a a i) 1} a i) 1]
Total Pasivos No Corrientes 232,535 251,058 267,755 262,076 259,358 265790 269,411 270,039 271,664 304,602
Total Pasivos 345,503 379,662 414,642 439832 453,465 465247 477,193 490,240 501,405 540,849
Patrimonio
Capital Emitido 54,493 54,498 64,493 64,498 54,493 54,493 64,493 54,498 64,493 54,493
Otras Reservas de Capital 0,229 6,229 4,229 2,229 0,229 0,229 6,229 G,229 0,229 6,229
Resultados Acumulados 24,704 36,305 49,186 63,331 73,084 96,112 114,467 134,313 155,367 177,664
Total Patrimonio 95431 107,032 119913 134,058 149,811 166,839 185,194 205,040 226,094 248,391
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 440,934 486,694 534,556 573,890 603,277 632,080 662387 695280 727499 789,240

Fuente y elaboracion: Paredes Burga y Asociados, 2017.
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cineplanel

| Otros Ingresos Operativos (I) cambiar a VP
| Ofros Gastos Operativos

Estado de Pérdidas y Ganancias - Cineplex

Real 2012 - 2017 Proyectados 2018 - 2027 - En miles de Soles

2012 2013

| Ingresos de Actividades Ordinarias 177,788 194,474
| Costo de Ventas -115,628 -133,131
| Gananda (Pérdida) Bruta 62,160 61,343
| Gastos de Ventas v Distribudion -3,345 -2,599
| Gastos de Administraccon -10,103  -12,145

| Ofras Ganancas (Pérdidas) -262 -24
| Gananda (Pérdida) Operativa 48,450 46,555
| Ingresos Financieros {cambiar VP 153 389
| Gastos Financeros -5,070 6,726
| Diferendas de Cambio Neto 1,959 -3,470
| Ganmanda (Pérdida) antes de Impuestos 45,492 36,748
| Inareso (Gasto) por Impuesto -14,560  -11,685
| Gananda (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas 30,932 25,063
| Gamanda (Pérdida) Meta del Eiercido 30,932 25063

| Ganandas (Pérdida) por Accidn:
| Gamandas (Pérdida) Basica por Acddn:

S

cineplanel

Estado de Pérdidas y Ganancias - Cineplex

Real 2012 - 2017 Proyectados 2018 - 2027 - En miles de Soles

2014
244,528
-165,267

79,261

-3,298
-18,509
1,737
-2,545

56,646
631
-12,425
-1,943
42,959
-12,506
30,453
30,453

2015

321,532 390,506 441,460
-219,383 -257,913 -291,192
102,149 132,593 150,268
-3,187 -4,033 -5,390
-13,964 -22,469 -29,208
1,426 2,396 1,379
-1,844 -1,730
79,580 106,752 117,049
812 547 533
-15,821 -14,805 -16,565
-1,377 -1,805 -2,721
63,194 90,689 98,296
-18,072  -26,979  -30,713
45,122 63,710 67,383
45,122 63,710 67,583

2016 2017 |

2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Inaresos de Actividades Ordinarias 468,501 536,365 586,756 638,191 702450 754,312 807304 867598 916,120 966,200
Costo de Ventas -313,363 -358,755 -392,459 425,862 -469,343  -504,531 -539,975 -580,304 -612,759 -645,255
Gananda (Pérdida) Bruta 155,138 177.611 194,297 211,329 232,607 249781 267,329 287,294 303,362 319,945
Gastos de Ventas v Distribuddn 6,559 -7,508 8,215 8,935 9,834 -10,560 -11,302 -12,146 -12,826  -13,527
Gastos de Administracidn -29,516  -33,791 -36,966 -40,206 -44, 254 -47,522 -50,860 -54,659 -57,716 60,871
Otros Ingresos Operativos (I} cambiar a VP 1,463 1,675 1,833 1,994 2,154 2,356 2,522 2,710 2,862 3,018
Otros Gastos Operativos -1,874 -2,145  -2,347 -2,553 -2,810 -3,017 -3,229 -3.470 -3,664  -3.865
Otras Ganancias (Pérdidas)
Gananda (Pérdida) Operativa 118,653 135,840 148,602 161,629 177,903 191,038 204,459 219729 232,018 244,701
Ingresos Finanderos {cambiar VF) 628 1,066 1,173 1,290 1,403 1,515 1,627 1,735 1,823 1,938
Gastos Finanderos -14,904 -15,524 -15,449 -15,611 -15,372 -15,489 -15,480 -15,488 -15,457 -15,479
Diferencias de Cambio Neto -1,580 -2,146 -1,925 -1,922 -2,013 -2,043 -1,935 -1,998 -1,974 -1,982
Gananda (Pérdida) antes de Impuestos 102,818 119,237 132,406 145387 161,921 175016 188,670 203,982 216,410 229,176
Ingreso (Gasto) por Impuesto -36,130  -41,900 45,527 -51,089 -56,899 -61,501 66,299 -71,679 -75,046 80,532
Ganandia (Pérdida) Neta de Operacones Continuadas 06,688 77,337 83,879 94,298 105,022 113,515 122,371 132,303 140,363 148,644
Gananda (Pérdida) Neta del Eierddo 66,688 77,337 B5.879 94,298 105,022 113,515 122,371 132,303 140,363 148,644
Ganandias (Pérdida) por Accidn:
Ganandas (Pérdida) Basica por Accidn:

Fuente y elaboracion: Paredes Burga y Asociados, 2017.
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