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RESUMEN

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, "Moody’s Local

Perd") afirma la categoria AA-.pe otorgada a la Primera Emision del Segundo
Programa de Bonos Corporativos de Cineplex S.A. (en adelante, Cineplex o la
Compaiiia). La Perspectiva es Positiva.

La clasificacién se fundamenta en el liderazgo de la Compaiiia en la industria
de salas de cine en el pais, su posicionamiento de marca, nivel de
equipamiento y estandares de calidad de las salas. Se identifica que tiene una
participacion de mercado de 59% en cuanto a la cantidad de espectadores 'y
B59% en recaudacion de taquilla a setiembre de 2024.

Lo anterior se sustenta en un adecuado conocimiento del comportamiento de
consumidor, respaldado por su plataforma digital y programas de fidelidad.

De igual forma, resulta favorable en el andlisis, las alianzas estratégicas y
comerciales que mantiene con empresas del Grupo Intercorp. El
posicionamiento de mercado de la cadena de cines Cineplanet permite que
sea un importante negocio ancla en los centros comerciales en donde estan
ubicados, tanto relacionados, como de terceros. No menos importante resulta
el know how de la Plana Gerencial y el Directorio en la industria.

Asimismo, la clasificacién pondera la recuperacién de los ingresos por encima
de los niveles pre pandemia; no obstante, el retraso de la proyeccion de
peliculas en el primer trimestre de 2024 por la huelga de guionistas en EE.UU.
afectd los resultados al corte de andlisis, resultado que se espera recuperar al
cierre de 2024, de acuerdo a informacién de la Compaiiia.

Sin perjuicio de los factores antes descritos, la clasificacién se encuentra
limitada por el nivel de la Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) que mantiene,
dado el esquema de financiamiento de sus operaciones, con deuda directa 'y
con arrendamiento por derecho de uso. Es importante sefialar que este
indicador ha exhibido un incremento al corte de analisis, lo que responde a la
contraccion en el patrimonio de la Compaiiia, producto del reparto de
dividendos desde el ejercicio 2023, y reducciones de capital asociados a
devoluciones de aportes dinerarios originados en el afio 2021.

Otro factor tomado en consideracién corresponde a las métricas de liquidez y
capital de trabajo deficitarias, atribuido en parte al modelo de negocio de la
Compaiiia, intensivo en cuentas por pagar por arrendamiento de sus
complejos. Coyunturalmente, el reciente reparto de dividendos influyé
también en la reduccién de la caja de la Compafia.

Por ultimo, es necesario mencionar la sensibilidad del comportamiento de los
consumidores frente a la posibilidad de ocurrencia de condiciones
econdmicas desfavorables.
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Fortalezas crediticias

— Liderazgo de la Compaiiia en la industria de salas de cine en Peru, respaldado por su plataforma digital y programas
de fidelidad.

— Alianzas estratégicas y comerciales con el Grupo Intercorp
— Backlog de peliculas para los dos préximos anos.

— Posicidon del sector como medio de recreacion mas accesible.

Debilidades crediticias

— Sector vulnerable en el mercado ante eventos exdgenos como lo fue la pandemia, y recientemente a la huelga de
guionistas, asi como, a cambios en la economia nacional.

— Competencia de otras alternativas en el mercado a menor costo, como lo son las plataformas digitales.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Crecimiento sostenido en la generacién de EBITDA, permitiendo mejorar la cobertura de Servicio de Deuda.

— Reduccioén de los niveles de apalancamiento, en lo relacionado a la Palanca Contable (Pasivo Total / Patrimonio) y
Palanca Financiera (Deuda total / Ebitda).

— Mejora en la posicién de liquidez de la Compaiiia.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Pérdida de las relaciones comerciales con empresas del Grupo Intercorp.

— Aumento significativo en la Palanca Financiera de la Compaiia, acompanado de un deterioro en el EBITDA y Flujo
de Caja Operativo que afecte la cobertura del Servicio de Deuda.

— Modificaciones regulatorias y/o en variables macroeconémicas que impacten negativamente el negocio de la
Compaiiia.

— Deterioro en los niveles de Palanca Contable (Pasivo Total / Patrimonio) de la Compaifiia.

— Incumplimiento de resguardos relacionados a la Emisiéon de Bonos Corporativos.

Principales aspectos crediticios

Ajuste importante de los indicadores de liquidez asociado al reparto de dividendos efectuados al corte de
analisis

Al 30 de setiembre de 2024, los activos totales de Cineplex se redujeron 9.54% respecto al cierre de 2023, debido
principalmente a la contracciéon en el nivel de efectivo asociado al reparto de dividendos por S/80.0 millones, y en
menor medida a otros pagos relacionados al negocio. Al respecto, es necesario mencionar que desde el ejercicio 2020,
la Compaiiia no efectud reparto de dividendos debido al incumplimiento de un ratio de incurrimiento que estipula el
contrato de Bonos Corporativos (Ratio de cobertura de servicio de deuda'); no obstante, desde el tercer trimestre de
2023, este indicador se encuentra en cumplimiento, aprobandose en Junta General de Accionistas de setiembre de
2023 la distribucién de dividendos por S/36.6 millones. En contraparte, se exhibe un incremento en activos fijos, por la
ejecucion de proyectos de remodelacidn y renovaciéon de equipos; sumandose a ello, el mayor nivel de cuentas por
cobrar diversas, por anticipos otorgados para la importacién de butacas.

' Ratio de cobertura de servicio de deuda = Ebitda U12M / SD Financiera U12M > 1.5x y/o limite del Ratio de endeudamiento.
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El menor nivel de efectivo y el incremento de otras cuentas por pagar, este ultimo relacionado a dividendos pendientes
de pago por S/27.6 millones, propiciaron el ajuste en el ratio de liquidez corriente a 0.38x, desde 0.98x a diciembre de
2023, y un mayor déficit de capital de trabajo por S/136.8 millones (S/-3.7 millones a diciembre de 2023 vs. S/-140.5
millones a setiembre de 2024).

Aumento de los indicadores de apalancamiento, con mayor énfasis en la palanca contable asociado al
decrecimiento en el patrimonio de la Compaiiia

Al 30 de setiembre de 2024, los pasivos totales de Cineplex se mantuvieron en niveles similares en relacién al cierre de
2023. Lo anterior responde a que la reduccidn de cuentas por pagar comerciales, en linea con la dindmica del negocio,
sumado al menor nivel de deuda financiera por la amortizacién parcial de préstamos bancarios y de la segunda emision
de Bonos Corporativos, se compensaron con el crecimiento de las cuentas por pagar diversas, cuyo avance respondié a
los dividendos por pagar por S/27.6 millones.

El patrimonio de la Compafiia se redujo 36.72% respecto al cierre de 2023, movimiento que responde al reparto de
dividendos por S/80.0 millones y a las liquidaciones que se efectuaron tanto de acciones de Clase B de la Compafiia
por S/29.2 millones, como de primas de emision por S/71.0 millones, ambas originadas en el afio 2021 a través de
aportes dinerarios, que contaban con el compromiso de devolucidn.

Lo anterior, conllevé al avance en |la Palanca Contable (Pasivo/ Patrimonio), situdndose en 4.89x, desde 3.12x a
diciembre de 2023, mientras que la disminucidn en la generacién en el EBITDA, determiné el aumento de la Palanca
Financiera (Deuda Financiera/EBITDA) a 2.56x, desde 2.48x a diciembre de 2023.

El retraso en la exhibicion de estrenos en el primer trimestre de 2024 por la huelga del sindicato de guionistas
determing la disminucion en la utilidad neta

Al cierre de setiembre de 2024, la utilidad neta de Cineplex alcanzé un monto de S/62.8 millones, lo que representé un
decrecimiento interanual de 32.23%. Lo anterior responde a la afectacidn en la taquilla y dulceria en el primer trimestre
de 2024, asociado a la postergacion de estrenos de peliculas ya programadas, por la huelga del sindicato de guionistas
en EE.UU. De acuerdo a informacién proporcionada por la Compaiiia, se espera una recuperacion de los ingresos en el
ultimo trimestre del ano 2024.

El retroceso en el resultado neto se reflejé en los indicadores de rentabilidad, con un retorno sobre el activo promedio
(ROAA) y sobre el patrimonio promedio (ROAE) de 7.25% y 35.00%, desde 10.87% y 49.26% a diciembre de 2023,
respectivamente.

Reduccion en los niveles de generacion ajustan los indicadores de cobertura, con mayor énfasis sobre el servicio
de deuda por la adquisicion de préstamos de corto plazo

Al 30 de setiembre de 2024, el EBITDA LTM de Cineplex se redujo 9.02% respecto al ejercicio 2023, como resultado del
menor nivel de ingresos por ventas y en menor medida, por mayores gastos operativos, relacionados a personal y
servicios de terceros. De igual forma, el Flujo de Caja Operativo anualizado (FCO LTM) disminuyé 50.41% respecto a
diciembre de 2023, asociado a las mayores cuentas por pagar comerciales y el menor resultado del ejercicio.

La tendencia observada en los indicadores de generacidn propicié un ajuste en los niveles de cobertura de la
Compaiiia, con particular énfasis sobre el servicio de deuda, cuenta que se incrementd por la adquisicién de préstamos
bancarios de corto plazo destinados a capital de trabajo. De esta manera, los ratios de cobertura del EBITDA LTM y
FCO LTM sobre el servicio de deuda retrocedieron a 1.51x y 1.13x, desde 2.12x y 2.52x a diciembre de 2023,
respectivamente.
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Anexo
TABLA 1 Indicadores Claves
Indicadores
Activos (en millones de S/MM) 784 866 796 862 765
Ingresos (en millones de S/MM) 481 526 347 7 91
EBITDA (en millones de S/MM) 196 216 129 26 28
Deuda Financiera / EBITDA 2.56x 2.48x 4.33x 24 .21x 21.75x
EBITDA / Gastos Financieros 4.95x 5.42x 2.46x 0.61x 0.68x
(FCO + Intereses Pagados) / Servicio de 113x 2.59x 0.99x 0.43x 0.06x
Deuda
Fuente: Cineplex S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Peru
TABLA 2 Resguardos Financieros
Set-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21
Ratio de endeudamiento (Deuda financiera / 0.83x 0.90x 2.19x 16.52x"

Ebitda) <3.0x

Fuente: Cineplex / Elaboracién: Moody’s Local Peru

1/Dispensa en cuanto al cumplimiento del resguardo, por un plazo de 12 meses a partir del 2 de julio de 2021 (hasta 30 de julio de 2022).

Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Clasificacion Perspectiva | Clasificacion
Instrumento actual actual anterior"
Cineplex S.A.

Segundo Programa de Bonos
Corporativos Cineplex
AA-.pe Positiva AA-.pe
Primera Emision
(hasta por S/150 millones)

' Sesién de Comité del 31 de mayo de 2024.
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Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados 31 de diciembre de 2020, 2021,
2022 y 2023, asi como Estados Financieros No Auditados al 30 de setiembre de 2023 y 2024 de Cineplex S.A. Moody’s
Local Peri comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s
Local Peru no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AA.pe cuentan con una calidad crediticia muy fuerte en
comparacion con otros emisores y transacciones locales.

s

Moody’s Local Peru agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA.pe a
CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto ultimo, unicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica
que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningun modificador indica
una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacidon genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Clasificacion de Empresas No Financieras, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pe

Las actualizaciones del informe de clasificacidn se realizan segun la regulacion vigente. Adicionalmente, la opinién
contenida en el informe, resulta de la aplicacién rigurosa de Metodologia de Clasificacion de Empresas No Financieras,
aprobada por el Directorio el 13 de mayo de 2021, disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies.

Declaracion de importancia

La clasificacién de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor
y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor.

La clasificacidn otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacidn en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa https://www.moodyslocal.com/country/pe,
donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion
respectiva y las clasificaciones vigentes

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.

29 de noviembre de 2024 Cineplex S.A.
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