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Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Bonos A+

Efectos de Comercio Nivel 1/A+
Tendencia Estable

Acciones Primera Clase Nivel 1
Tendencia Estable

Estados financieros

30 junio 2014!

Namero y Fecha de Inscripcion de Emisiones de Deuda

N° 451 de 08.02.06
N° 452 de 08.02.06
Primera Emision

NO© 728 de 25.09.12
NO© 729 de 25.09.12
N° 057 de 24.04.09
N° 058 de 24.04.09

Linea de Bonos a 10 afos

Linea de Bonos a 21 afnos
Serie C

Linea de Bonos

Linea de Bonos

Linea de Efectos de Comercio

Linea de Efectos de Comercio

Estado de Resultados Consolidado IFRS

Ingresos Totales

2009

1.028.226.806

2010

1.100.214.636

2011

1.195.680.826

Ingresos No Bancarios 896.886.648 975.519.188 1.062.255.185
Ingreso Bancarios? 131.340.158 124.695.448 133.425.641
Costos de ventas totales -701.678.935 -675.524.240 -740.278.444
Costo de ventas no bancario -640.955.801 -636.567.884 -696.829.735
Costo de ventas bancario® -60.723.134 -38.956.356 -43.448.709
Sjﬁfﬁﬁ;ﬂ;gfﬂb“dé” U -339.754.994 -361.554.830  -386.448.987
Resultado Operacional -12.317.772 63.345.129 69.514.434
Costos Financieros -27.520.256 -19.251.118 -16.178.108
Ganancia 4.851.162 50.011.809 55.296.202
EBITDA® 21.714.851 99.514.391 102.813.540

El presente informe se prepard sobre la base de los estados financieros terminados al 31 de marzo de
2014. Para efectos de presentacién se han incorporado los estados financieros al 30 de junio de 2014
recientemente publicados, los cuales, de acuerdo con los andlisis previamente efectuados, no afectan la
categoria de riesgo asignada. Cabe destacar que el proceso de clasificacion de Humphreys esta basado
en los aspectos estructurales del emisor, con un enfoque de largo plazo, por lo cual los resultados de un
ejercicio en particular no afectan, necesariamente, la opinién de la clasificadora.

Ingresos bancarios corresponden a ingresos por intereses y reajustes + ingresos por comisiones +
utilidad neta de operaciones financieras.

Costo de venta bancario corresponde a gastos por intereses y reajustes + gastos por comisiones +
provisiones por riesgo de crédito.

Es la suma de los gastos no bancarios (costos de distribucién + gastos de administracién) y bancarios
(remuneraciones y gasto de personal + gastos de administraciéon + depreciaciones y amortizaciones +
otros gastos operacionales).
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Estado de Resultados Consolidado IFRS®
2012 2013 Jun-2013 Jun-2014
Ingreso Actividades Ordinarias 1.298.887.604 1.374.318.097 621.562.788 703.748.035
Costo de Ventas’ -820.196.541 -844.290.600 -379.574.877 -437.941.358
S 619 ¢ T -410.723.755  -463.717.549  -215.561.988 -243.934.130
Resultado Operacional 58.967.308 66.309.948 26.425.923 21.872.547
Costos Financieros -20.973.164 -24.494.811 -11.098.275 -10.361.015
Ganancia 37.023.247 43.886.080 15.576.848 13.696.867
EBITDA 92.275.771 103.495.140 43.726.037 42.668.897
Balance General Consolidado IFRS
2010 2011

Activos Corrientes, no Bancarios 469.560.930 520.611.686
Activos No Corrientes, no Bancarios 606.388.628 663.662.408
Activos Bancarios 392.999.810 465.490.593
Total Activos 1.468.949.368 1.649.764.687
Pasivos Corrientes, no Bancarios 235.620.054 319.081.147
Pasivos No Corrientes, no Bancarios 240.026.813 239.636.707
Pasivos Bancarios 306.921.492 356.689.367
Total Pasivos 782.568.359 915.407.221
Patrimonio 686.381.009 734.357.466
Total Pasivos y Patrimonio 1.468.949.368 1.649.764.687
Deuda Financiera no Bancaria 245.948.100 300.920.755

Balance General Consolidado IFRS®

2012 2013 Jun-2014

Activos corrientes 898.658.213 963.041.591 1.040.992.897
Activos no corrientes 910.457.443 992.365.493 1.012.350.568
Total Activos 1.809.115.656 1.955.407.084 2.053.343.465
Pasivos corrientes 563.891.523 739.011.152 785.951.775
Pasivos no corrientes 488.876.376 426.693.560 461.931.990
Total Pasivos 1.052.767.899 1.165.704.712 1.247.883.765
Patrimonio 756.347.757 789.702.372 805.459.700
Total Patrimonio y Pasivos 1.809.115.656 1.955.407.084 2.053.343.465
Deuda Financiera® 721.139.266 804.888.844 939.279.643

© N o u

Resultado operacional total + gastos de depreciacién y amortizacion.

A partir de 2012 no se presenta la desagregacién entre segmento bancario y no bancario.

Los gastos financieros asociados a las filiales bancarias son contabilizadas como un costo operacional
Incluye la deuda con empresas relacionadas que genera intereses.
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Fundamento de la clasificacion

Ripley Corp S.A. es la entidad matriz de un grupo de empresas que controla directamente las
sociedades Ripley Chile S.A y Ripley Internacional S.A., filiales que desarrollan actividades en los

sectores retail, inmobiliario y financiero, tanto en Chile como en Pert y en Colombia.

Segun los estados financieros consolidados a diciembre de 2013, Ripley Corp generd ingresos
por US$ 2.493 millones y un EBITDA de US$ 188 millones. Durante este periodo, las ganancias
de las operaciones en Chile alcanzan a US$95,9 millones, mientras que en PerU alcanzan a
US$ 21,2 millones, en tanto que las operaciones en Colombia registran una pérdida por
US$ 23,8 millones. Al 31 de marzo de 2014 su patrimonio consolidado llegaba a US$ 1.458
millones, en tanto que la deuda financiera (incluyendo las deudas con empresas relacionadas

que generan interés) alcanza a US$1.629 millones®.

Las principales fortalezas que sirven como fundamento para la calificacion de los titulos de deuda
de Ripley Corp en “Categoria A+" en el largo plazo y “Categoria Nivel 1" para sus emisiones de
corto plazo son el adecuado nivel de solvencia de sus inversiones operativas, en particular Ripley
Chile S.A., clasificada por Humphreys en “Categoria AA-". En este sentido, dentro del negocio
de retail y de créditos asociados al mismo, se destaca, tanto en Chile como en Perq, el fuerte
posicionamiento que ostentan las empresas filiales dentro de sus respectivos mercados, el
elevado reconocimiento de sus marcas comerciales y la tenencia de carteras de clientes

atomizadas, que diversifican el riesgo de las empresas originadoras.

Respecto al negocio bancario, durante diciembre de 2013 se reorganizd el holding Ripley,
pasando el Banco Ripley a depender de Ripley Chile. A su vez, como muestra la Ilustraciéon 1, el
negocio de tarjetas (dependiente de CAR) se hizo depender del Banco Ripley. En esa
oportunidad, el segmento bancario de Ripley Chile registré un incremento de su base patrimonial
de aproximadamente $130.000 millones.

° Esta deuda incorpora la deuda de las filiales bancarias.
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Tlustracién 1
Reorganizacion Corporativa Ripley
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El segmento financiero se reconoce como relevante para la generacion de flujos, dada la
asociacion existente entre el area retail y el banco, ahora ambas dependientes de Ripley Chile;
en particular, una operacidon mas cercana de ambas lineas de negocios posibilitaria un mayor
acceso a informaciéon comercial de los clientes (dentro de lo que permite la ley), situacidon que
permite a la empresa segmentar su mercado objetivo y los créditos de acuerdo al perfil del
cliente. Asimismo, permite al banco un mayor conocimiento respecto a aquellos clientes que el
crecimiento econdémico los transforma en sujetos de créditos susceptibles de “bancarizar”.
Adicionalmente, el traspaso de clientes desde la Tarjeta Ripley al Banco Ripley permitira

ofrecerles productos de mayor sofisticacion, lo que incrementaria el uso de este instrumento.

Otros atributos que apoyan y complementan la clasificacion de los titulos de deuda dicen relacién
con la adecuada cobertura geografica de ventas en Chile; la amplia red de proveedores con que
cuenta el negocio de retail y la existencia de abastecedores alternativos; el potencial del
crecimiento en el mercado peruano; y el aporte del segmento inmobiliario a la diversificacion de

ingresos.

Desde otra perspectiva, la categoria asignada se encuentra limitada fundamentalmente por los
altos niveles de competencia existentes en todos los sectores en que participan las filiales (retail
y financiero); por los riesgos asociados al deterioro del consumo (no de primera necesidad) y de
las cuentas por cobrar durante los periodos contractivos; por la necesidad de administrar el
crecimiento necesario para mantener el posicionamiento de mercado y nivel de competitividad, y

y por la dependencia de la empresa a los dividendos de las filiales.
Otros factores de riesgo son la alta proporcién de arriendos de los puntos de venta y la

exposicidon cambiaria de la empresa (mitigado por uso de derivados). Tampoco se desconoce el
mayor riesgo econdmico y politico de las inversiones en Per( y Colombia en relacion al de Chile.
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La perspectiva de la clasificacion se califica en “Estable”, por cuanto en el mediano plazo, en
opinion de Humphreys, no se visualizan cambios de relevancia en los riesgos que afectan a la

compaiiia.

La clasificacion de los titulos accionarios de Ripley Corp en Primera Clase Nivel 1 se sustenta en
la adecuada capacidad de pago de la empresa y en la elevada presencia bursatil de los papeles
(del 100% desde julio de 2006).

En el futuro la clasificacion de los bonos podria verse favorecida en la medida que las
condiciones imperantes en el mercado reduzcan la necesidad de crecimiento de su filial principal
(en términos de flujos). Asimismo, para mantener esta clasificacion es necesario que la
empresa, ademas de no alterar significativamente su endeudamiento relativo, lleve a cabo una
estrategia de crecimiento que implique niveles de generacion de flujos acordes con los nuevos

riesgos asumidos.

Hechos recientes

Resultados 2013 y primer semestre 2014

En 2013 los ingresos de Ripley Corp llegaron a $1.374.318 millones, con un incremento de
5,8%, que se explica principalmente por el incremento de ingresos del segmento retail tanto en
Chile como en Perl, a través de una estrategia comercial de privilegiar margenes y disminuir los

inventarios.

Los costos de ventas aumentaron en 2,9%, alcanzando $ 844.291 millones en 2013, con lo que
el margen de explotacion fue de $ 530.027 millones (38,6% respecto de los ingresos, contra
36,9% en 2012).

Respecto al margen operacional del segmento no bancario, el mayor crecimiento de los costos
en comparacion con los ingresos, significé que su resultado cayera en 30,4% respecto al afo
anterior, totalizando $ 34.053 millones (representando un 2,9% de los ingresos, versus 4,4% el
afo anterior). Por su parte, el resultado operacional alcanzé a $66.310 millones, lo cual significa
un incremento de 12,5% respecto al afio anterior. El EBITDA del periodo alcanzé a $103.495
millones, incrementandose un 12,2% respecto a lo alcanzado en 2012. Las ganancias reportadas
por la emisora totalizaron $43.886 millones en 2013, aumentando un 18,5% respecto al mismo

periodo del afio anterior.

10 valores corregidos a pesos de junio de 2013.
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En cuanto a los resultados del primer semestre de 2014, mientras los ingresos totales se
incrementaron un 13,2% respecto al mismo periodo del ano anterior, el costo de ventas
aumentd en 15,4%, debido, principalmente al incremento del costo de ventas del segmento
retail como consecuencia de paralizaciones del sector portuario que retrasé el ingreso de
mercaderia y la apertura tardia de la tienda de Plaza Egafia. Asimismo, el incremento de los
gastos de administracién y ventas, producto de los gastos de operacion de tiendas nuevas y los
gastos pre-operativos de la tienda de Copiapd, han significado que el resultado operacional del
primer trimestre de 2014 exhiba una caida de mas de 17% respecto de lo registrado en igual
periodo del afio anterior. El EBITDA de la compaifiia, por su parte, totaliza $42.669 millones,
exhibiendo una caida de 2,4% respecto a igual periodo del afio anterior.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Calidad de sus inversiones

Fortalezas complementarias
e Control de politica de dividendos de filiales
e Operaciones en distintos rubros y paises

Fortalezas de apoyo
e Experiencia en el rubro
e Capacidad de equipos de trabajo

Riesgos considerados
e Presién al crecimiento y, por ende, a la necesidad de financiar el capital de trabajo (atenuado por la
experiencia ante distintos escenarios sectoriales y econémicos)
e Fuerte competencia al interior de la industria en que participan filiales (atenuado por su importancia
relativa dentro del sector)
e Riesgos propios de las filiales (atenuado por diversidad de negocios)
e Dependencia de dividendos de filiales (atenuado por controlar la politica de reparto de utilidades)

Definicion categorias de riesgo II |

Categoria A
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad del pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse

levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

“+"corresponde a aquellos instrumentos con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

7
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Categoria Nivel 1 (N-1)
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa

ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Primera Clase Nivel 1
Corresponde a aquellos titulos accionarios que presentan una excelente combinacion de
solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

Oportunidades y fortalezas ||}

Solidez financiera y comercial de Ripley Chile: Ripley Chile -filial de Ripley Corp y principal
generador de flujos del holding- es la matriz de un grupo de empresas orientadas al desarrollo
de actividades comerciales a través del area de retail (tiendas por departamento), area
financiera (principalmente en apoyo de las ventas a crédito de las tiendas) y area inmobiliaria
(participacién en la propiedad y administracidon de centros comerciales donde operan las tiendas,
tanto en asociaciones con Marina Arauco (Chile) y Mall Plaza (Chile y Perd); y desarrollos
inmobiliarios propios como el Mall Centro Concepcién. Tanto su solidez financiera como el
posicionamiento y reconocimiento de su marca constituyen una fortaleza para Ripley Corp.
Cabe afiadir que Ripley Chile se encuentra clasificada en “Categoria AA-" por Humphreys, y que
durante 2013 generd casi el 67% de los ingresos consolidados de su matriz.

Posicionamiento de la compaiiia: Ripley Chile presenta un posicionamiento consolidado, lo
que se refleja en su participacion de mercado de cerca de 26% (tomando en cuenta las ventas
retail de las empresas con informacion publica). La filial en Per( también posee un fuerte
posicionamiento de marca, lo que se refleja en un 42% de participacion de mercado a nivel pais,
consolidado por la existencia de mas de diez afios en dicho pais.

Importante base de datos en Chile: La empresa en Chile ha emitido casi seis millones de
tarjetas de crédito, de las cuales 2,2 millones se encuentran activas y mas de 1 millén se
encuentran con saldo. Lo anterior, ademas de ser un valioso activo por si mismo, constituye una
importante herramienta para continuar desarrollando el negocio crediticio, en particular por
sinergia con el Banco Ripley Chile, el cual se ha incorporado a la filial Ripley Chile, consolidando
en una compania todo el negocio financiero en nuestro pais. Asimismo, las tarjetas emitidas en
Perd han aumentado de manera sistematica en los Ultimos periodos, alcanzando los dos millones
de plasticos emitidos, de las cuales 1,1 milléon se encuentran activas y aproximadamente 500 mil

de ellos con saldo, lo que representa una oportunidad de crecimiento importante.



A
Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Amplia red de proveedores y capacidad de oferta: La amplia red de proveedores de la que
disponen las filiales dedicadas al retail y la existencia de alternativas a los mismos aseguran un
adecuado abastecimiento para la compafiia y una baja dependencia de ellos. Si a lo anterior se
suma el hecho de que una importante parte de las compras se realiza fuera del pais, y se
centralizan para Chile, Perd y Colombia (en caso de los productos similares), nos encontramos
con una empresa con capacidad de generar un gran poder de negociacion, aunque sujeta a las
variaciones de los tipos de cambio multiples.

_Factoresderiesgo ||}

Intensificacion de la competencia directa y de sustitutos: En Chile, la competencia en el
mercado de las tiendas por departamento es permanente y los grupos existentes se consolidan
cada vez mas como conglomerados que ademas operan distintos formatos. Ripley disputa el
segundo lugar en participacién en Chile con Paris (de Cencosud) y en Peru el espacio para crecer
hace atractiva la entrada a nuevos competidores a un mercado en el que hasta ahora sélo
operan Falabella Ripley vy, recientemente, Paris. Por otra parte, la masificacién del uso de
internet en el comercio podria llevar a la desintermediacion en el mercado de bienes transables,
con el consiguiente impacto negativo para el emisor y la industria. Con todo, cabe agregar que
Ripley Chile y recientemente Ripley Per( han implementado el servicio de compra en linea, al
igual que el resto de los grandes participantes de la industria retail, de tal forma de tener

presencia en este nicho de mercado.

Sensibilidad del consumidor ante ciclos econémicos: La demanda de la industria de retail
esta fuertemente ligada a la actividad econémica de un pais. Asi, las ventas al detalle orientadas
al mercado de las personas se ven resentidas en periodos recesivos, en especial si se trata de
productos prescindibles. Esta caracteristica se presenta de forma similar en el comportamiento
crediticio de los deudores, con lo que disminuye la tasa de recupero de los créditos. Al analizar el
comportamiento de los resultados de la compafiia al ano 2009 se observa que ello se ha visto
plasmado en la practica, ya que la utilidad y la generacién de caja se vieron fuertemente
afectados por el entorno econémico del pais y la regién.

Necesidad de mantener y administrar el crecimiento: La industria en la que se
desenvuelve la companiia estd en constante expansién, por lo que es necesario que la empresa
tenga los recursos necesarios para poder realizar el crecimiento que le permita seguir siendo
competitiva. En el caso de la filial Ripley Chile, este crecimiento se enfoca en llegar a ciudades
donde aun no tiene presencia y en aumentar las colocaciones de crédito. En Per( este riesgo es

mayor, pues existe aun bastante espacio para crecer, lo que incrementa la importancia relativa
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de las nuevas inversiones para financiar nuevos puntos de venta, asi como inicio de operaciones
en Colombia, donde se proyecta abrir 3 tiendas durante 2014 y que requeriran financiar
mayores volimenes de cuentas por cobrar, y el mejoramiento continuo de la administracién de

inventarios y aspectos logisticos.

El plan de expansion de la compafiia para el periodo 2013-2015 representa una inversion de casi
US$ 400 millones, distribuidos entre habilitacion de nuevas tiendas, inversién inmobiliaria,
tecnologia y colocaciones brutas (tarjetas y bancos).

Dependencia a los dividendos de las filiales: En forma individual, Ripley Corp no genera
ingresos operacionales; por lo tanto su fuente de ingresos recurrente queda supeditada al
reparto de dividendos por parte de las filiales. Si bien es cierto que al tener el control de éstas la
compafiia posee decisidon sobre el porcentaje de utilidades a repartir en cada periodo, existe el
riesgo en términos contables de que las filiales, a pesar de efectivamente exhibir flujos de caja,
no generen utilidad, lo que dificultaria el acceso a dichos recursos.

Riesgo pais de operaciones en el extranjero: Aunque el negocio en Chile sea replicable en
términos comerciales en Per(l y Colombia, el macro entorno econémico y politico actual en estos
paises es diferente al chileno, lo que agrega mayor incertidumbre a la rentabilidad de las
inversiones. Se ha asignado “Categoria Aa3”, “Categoria Baa2"” y “Categoria Baa3” a los bonos
de los gobiernos de Chile, Perd y Colombia, respectivamente. Esto implica una diferencia de
entre cinco y seis categorias entre ambas clasificaciones, lo cual incrementa el riesgo que asume

Ripley Corp al incursionar en paises mas riesgosos que Chile.

Exposicion cambiaria: Parte importante de las compras de las filiales de retail son adquiridas
de proveedores de paises extranjeros en dolares, lo que hace sensible a dichas empresas a las
fluctuaciones en las paridades cambiarias. Del mismo modo, este riesgo se presenta al repatriar
en forma de dividendos las utilidades de las empresas en Peru y, posteriormente, de Colombia,
las cuales se encuentran en moneda local. Cabe mencionar que actualmente segun lo informado
por el emisor este riesgo se encuentra controlado, ya que la compafiia cubre el riesgo de tipo de
cambio de los saldos netos de moneda extranjera mediante contratos forward. No obstante, este
tipo de politicas son susceptibles de variar en el tiempo.

Contratos de arriendo: Un porcentaje significativo de los locales de venta son arrendados a

terceros (so6lo 16 de 42 tiendas en Chile son propias o arrendadas en malls en los que participa

de la propiedad, en Peru son siete de 24, mientras que en Colombia se dispone de una tienda
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propia y tres arrendadas), aunque cabe destacar que en todos ellos se mantienen contratos de

largo plazo.

I B | |

Descripcion del negocio

Si bien Ripley Corp se constituyd como sociedad holding en diciembre de 2004, sus filiales
operativas, tanto en el ambito del retail como del negocio financiero, presentan una antigliedad
superior, que en el caso de la venta al detalle supera los 50 afios.

En efecto, en el ambito comercial Ripley nacié en 1956 con la inauguracion de la primera tienda
de Calderon Confecciones y a partir de 1985 se evoluciona al concepto de tiendas por
departamentos, lo cual se ha traducido en que actualmente la cadena posee 42 tiendas en Chile.
El proceso de internacionalizacién iniciado en 1997 le ha permitido establecer un sélido
posicionamiento en Perd, con 24 tiendas, y en los recientes periodos se ha intensificado, al

inaugurar cuatro tiendas en Colombia.

La emisora actla en el negocio retail a través de sus tiendas por departamento, en el negocio
inmobiliario a través de participacion en centros comerciales y, finalmente, en el negocio
financiero como apoyo para la venta, a través de su negocio de tarjetas en Chile, y de los Banco
Ripley en Chile y Peru. Adicionalmente, en 2013 ha comenzado la distribucién de la tarjeta
Ripley Mastercard en Chile, totalizando, al cierre del afio pasado, mas de 250.000 plasticos, que
pueden acceder a toda la red de Transbank y ser utilizada en el extranjero. Con esto Ripley

Chile busca incrementar la utilizacion de su tarjeta, tanto dentro como fuera de sus tiendas.

Propiedad y administracion
Al 31 de junio de 2014 la propiedad de Ripley Corp se distribuia de la siguiente manera:

Accionista NL’|m_ero de % c!e la
Acciones Propiedad
Inversiones R Matriz Limitada 813.807.201 42,03%
International Funds S.A. 87.000.000 4,49%
Inversiones Familiares Sociedad Colectiva Civil 87.000.000 4,49%
Inversiones R III Limitada 38.000.000 1,96%
Total Controladores 1.025.807.201 52,97%

11
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Comunidad Inversiones CK SA e Inversiones R SA

229.883.220 11,87%
Banco Santander por cuenta de Inv Extranjeros 05.888.787 4,95%
Banco Santander por cuenta de Inversionistas 57.629.372 2,98%
AFP Habitat SA para fdo pensién C 42.599.379 2,20%
AFP Habitat SA Fondo Tipo B 34.903.181 1,80%
AFP Capital SA Fondo de pensién Tipo C 28.214.153 1,46%
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes 24.898.156 1,29%
AFP Capital SA Fondo de pensién Tipo B 23.470.387 1,21%
Resto 372.758.464 19,25%
Total

El controlador de la sociedad es la familia Calderén

1.936.052.300 100%

Volochinsky, a través de Inversiones R Matriz

Limitada, Inversiones Familiares Sociedad Colectiva Civil, International Funds S.A. e Inversiones

R III Ltda.

El directorio de la empresa es el que se indica a continuacion:

Cargo

Presidente
Vicepresidente
Director
Director
Director
Director
Director
Director

Director

Distribucion de ingresos

Nombre

Felipe Lamarca Claro
Michel Calderén Volochinsky
Gustavo Alcalde Lemarie
Debora Calderén Kohon
Laurence Golborne Riveros
Hernan Uribe Gabler
Andrés Calderén Volochinsky
Verdnica Edwards Guzman

Felipe Morandé Lavin

En relacién al mix de ingresos, mas de un 77% provienen del segmento retail en los tres paises

que opera, mientras que el resto proviene de la operacién de los bancos Ripley Chile y Ripley

Perd y del segmento inmobiliario.
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Por otro lado, las operaciones en el extranjero han incrementado paulatinamente su relevancia
dentro de los ingresos totales de la compaiiia. En efecto, las operaciones en Pert y Colombia ya
representan un 33,4% de los ingresos de Ripley Corp (ver Ilustracion 2), guarismo superior al

32% registrado en el afio anterior y al 30,5% registrado durante 2011.

Esta situacion es positiva desde el punto de vista de la desconcentraciéon, en tanto implica
disminuir la menor exposicién a un pais (Chile), pero en contrapartida se debe tener en cuenta
gue Peru presenta una situacién politica-econdmica menos consolidada que la chilena, con un

grado de desarrollo econédmico menos avanzado.

Tlustracién 2
Distribucion Ingresos Ripley Corp 2013

Ingresos retail
Ingresos Banco

Colombia Ingresos Banco
Perd 1% Colombia
7% '\ 0%

Ingresos Retail Pery

26% )

Ingresos Retail
Chile

50%

||'IngEUS _/
Inmobiliarios Chile

0%

Ingresos Banco
Chile
16%

La operacién de Ripley Corp se realiza a través de las compafiias que dependen de Ripley Chile

y Ripley Internacional.

Ripley Chile S.A.

Ripley Corp posee el 99,99% de la propiedad de Ripley Chile, que a su vez controla directa o
indirectamente las siguientes subsidiarias: Banco Ripley, Corredora de Seguros Ripley Ltda.,
Comercial Eccsa S.A., CAR S.A. y Ripley Store Ltda.

Aspectos de marcada relevancia en el éxito de las tiendas por departamento son: la ubicacion y
formato de las tiendas, la variedad de productos que ofrecen a los consumidores, el

Ripley Corp I”
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otorgamiento de crédito, una marca reconocida y bien posicionada, su capacidad logistica y la
fortaleza negociadora con la que se compra a los proveedores.

Area retail
Opera las tiendas por departamento de la cadena. A marzo de 2014 sumaba 42 puntos de venta
activos (21 en Santiago y 21 en regiones), con una superficie total de ventas de 272.307 m2.

Comercial Eccsa S.A. es la filial encargada de realizar las compras para las tiendas del holding.

La Ilustracion 3 presenta la variacidon real en el Same Store Sales (SSS) en las tiendas por
departamento de Chile. Se aprecia que, luego de la crisis 2008-09, la compaiiia registré una
mejora en las ventas. No obstante, dada la morigeracién en el crecimiento de la demanda
agregada, hacia fines de 2013 e inicios de 2014 este indicador registra un crecimiento

practicamente nulo.

Tlustracién 3
Same Store Sales - Chile
(variacion porcentual anual)
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Area inmobiliaria

Se dedica a la inversion en la construccidon y desarrollo de centros comerciales. A través de
Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A (cuya propiedad comparte en forma igualitaria con Cencosud vy
Parque Arauco), participa en la propiedad de Mall Marina Arauco en Vifia del Mar (33,3%) y Mall
Curicé (33,3%).
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Desde enero de 2009 Ripley Chile es duefio de un 22,5% de la sociedad Nuevos Desarrollos
S.A., propietaria de cinco centros comerciales (Mall Plaza Alameda, Mall Plaza Sur, Mall Plaza Bio
Bio, Mall Las Américas'! y Mall Plaza Egafia), de otros tres terrenos ubicados en La Reina y Los
Dominicos, y de una concesién en Valparaiso. El resto de la propiedad de esta sociedad

corresponde a Mall Plaza, empresa controlada por SACI Falabella.

Durante octubre de 2012, a través de la subsidiaria indirecta Mall del Centro de Concepcién S.A.

se inauguro el Mall Concepcion, donde Ripley Chile es duefia del 100% de la propiedad.

Cabe senalar que el negocio inmobiliario, al realizarse a través de subsidiarias que no consolidan
en Ripley Corp, representa aproximadamente 0,3% del ingreso, en tanto que los ingresos por
participacion en asociadas inmobiliarias representaron un 0,9% de los ingresos consolidados de

la emisora en 2013.

En el rubro de los centros comerciales existen otros tres actores importantes. El lider del sector
es Mall Plaza, cuya propiedad pertenece en un 64,5% a Falabella y tiene 19 centros comerciales,
siete de los cuales se ubican en la Region Metropolitana. El segundo actor es Cencosud, que
cuenta con nueve centros comerciales a lo largo del pais. El tercer participante es Parque
Arauco, con ocho malls en Chile, seis de los cuales se encuentran en la Regiéon Metropolitana.
Otros actores son Walmart Inmobiliario (brazo inmobiliario de Walmart Chile, duefio de los
supermercados Lider y Ekono) y el grupo Saieh, que en 2009 adquirié a Ripley los tres malls que

poseia.

Area financiera

Dentro de este segmento de negocios se encuentran diversas filiales, entre las que destacan:

- Banco Ripley Chile

Banco Ripley comenzé sus operaciones en mayo de 2002, definiéndose como un banco orientado
principalmente a las personas de ingresos medios, a la entrega de créditos de consumo y otros
servicios financieros. Los productos que ofrece Banco Ripley a sus clientes son principalmente
créditos de consumo y depdsitos a plazo. El Banco Ripley, como se dijo anteriormente, tiene una

participacion mayoritaria en Car S.A., emisora de la Tarjeta Ripley.

1 Donde es duefia del 21% de la propiedad.
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- Car S.A.

Estd encargada de administrar la cartera de clientes que posee la tarjeta Ripley. Su principal
activo esta constituido por las cuentas por cobrar a los deudores (usuarios de la tarjeta), los
cuales se financian actualmente mediante préstamos de empresas relacionadas (Comercial Eccsa
S.A.), deuda que ird reemplazandose por financiamiento con terceros a través de Banco Ripley
Chile. Ademas, CAR tiene una cartera con la cual va obteniendo recursos para su propia
operacion, ademas de los préstamos sefialados.

- Sociedad de Cobranzas Payback S.A.
Esta encargada de llevar a cabo las gestiones de cobranza a los clientes de la tarjeta.

Ripley Chile ha puesto especial énfasis en el desarrollo del negocio financiero a través de la
tarjeta Ripley como medio de pago atractivo para sus clientes. Con esta tarjeta los clientes
pueden adquirir bienes en las tiendas Ripley, obtener avances en efectivo o comprar en los
comercios asociados a la tarjeta. Actualmente cuenta con mas de 10.500 comercios afiliados, lo
gue permite el uso de la tarjeta en mas de cien mil terminales de establecimientos y puntos de
venta asociados. Ademas, se comenzo6 a emitir la tarjeta Ripley Mastercard, que permite acceder
a toda la red de Transbank y ser utilizada en el extranjero. Ademas, el nuevo sistema
tecnoldgico, permite realizar operaciones de revolving de la deuda, operacién no soportada por
la Tarjeta Ripley. Con esto Ripley Chile busca incrementar la utilizacién de su tarjeta, tanto
dentro como fuera de sus tiendas.

Ripley Internacional S.A.

Ripley Corp es propietaria del 99,95% de la sociedad Ripley Internacional S.A. que, a su vez,
controla de forma directa a las sociedades Inversiones Ripley Peru Limitada e Inversiones en
Tiendas por Departamento Ltda. y las subsidiarias indirectas Tiendas por Departamento Ripley
S.A., y Banco Ripley Perd S.A., sociedades dedicadas al negocio del retail y bancario en Peru,

respectivamente.

Por otro lado, Ripley Internacional S.A. controla la subsidiaria directa Ripley Colombia
Inversiones S.A. y las subsidiarias indirectas Ripley Colombia Tiendas por Departamento S.A.S.,
Ripley Colombia Servicios y Cobranzas S.A.S., Ripley Colombia Agencia de Seguros Ltda. y
Ripley Compafiia de Financiamiento S.A, dedicadas al negocio retail financiero en Colombia.

Tiendas por departamento en Peri

En Peru, Ripley cuenta con 24 tiendas por departamento de formato similar a las que operan en
Chile, catorce de ellas ubicadas en Lima, con un total de superficie de ventas de mas de 168
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mil m2. Ripley tiene una participacion de 42% en el mercado peruano de tiendas por
departamento, mientras que su Unico competidor, Saga Falabella, abastece el 58% restante.

La Ilustracion 4 presenta la variacion nominal de las ventas retail para distintos periodos en las
tiendas por departamento de Peru (medidos en soles peruanos). Se aprecia una caida en las
ventas de tiendas comparables. Sin embargo, la apertura de dos tiendas desde el mismo
trimestre del afio anterior, permitid6 que los ingresos por retail exhibieran una tasa de

crecimiento positiva en el periodo.

Ilustracion 4
Same Store Sales - Peri
(Variacion porcentual anual)
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Tiendas por departamento en Colombia

Las operaciones en Colombia disponen de cuatro tiendas y mas de 20 mil m2 de superficie de
ventas; durante abril del 2013 se inauguraron las primeras tres tiendas en Colombia, localizadas
en las ciudades de Bucaramanga, Bogota (Calima y Centro Mayor). Luego, durante febrero del
2014 se inaugurdé la tienda de Neiva.

Banco Ripley Chile S.A.
Banco Ripley S.A. (Chile) es una filial indirecta, que, como se dijo, ha pasado a ser controlada
por Ripley Chile.

Durante 2013 la utilidad del Banco Ripley Chile creci6 en mas de 43% respecto a 2013,
alcanzando los $ 31.538 millones, explicado fundamentalmente por un incremento en los
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ingresos (debido a un incremento en la cartera promedio) y una reduccién en los costos del

segmento financiero.

Banco Ripley Peru S.A.
Banco Ripley Peru S.A. es una filial en la que Ripley Corp S.A. tiene una participacion indirecta

de un 100% y es quien emite la Tarjeta Ripley en Per.

Durante el afio 2013, sus ingresos financieros, medidos en soles, crecieron un 0,7% respecto a
2012 (0,2% en pesos), explicado por un incremento de 2,6% en los ingresos por comisiones, en
tanto que los ingresos por intereses se mantuvieron constantes. Por otro lado, los gastos en
provisiones, medidos en soles, cayeron en 9,1% en el periodo (9,7% en pesos). De esta
manera, la ganancia registrada durante 2013, medida en pesos, se incrementa en 0,4%

respecto a 2012, alcanzando $10.866 millones.

_Analisis financiero ||}

Evolucién de los ingresos y el EBITDA!?

Los ingresos consolidados de Ripley Corp se han situado en un nivel en torno a los $1,4 billones
durante el afio mévil finalizado en marzo de 2014, registrando un crecimiento de 2,3% respecto
al mismo periodo del afio anterior. EL EBITDA consolidado alcanzé $ 103.852 millones, lo que
significa una expansion de 7,6% respecto del afio movil finalizado en marzo de 2013,
representando de esta manera un 7,3% de los ingresos exhibidos por la emisora en el afo movil

terminado en marzo de 2014.

La Ilustracién 5 muestra los flujos de la compafiia, asi como el EBITDA y el Flujo de Caja de
Largo Plazo FCLP*3,

12| as cifras presentadas han sido corregidas a pesos de marzo de 2014. Para los afios mdviles se usan las
cifras de flujos de los cuatro ultimos trimestres a la fecha presentada, corrigiendo cada trimestre a pesos de
marzo de 2014.

¥ Bl FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera
generar el emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su
comportamiento pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a
los resultados de un afio en particular.
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Tlustracién 5
Ingresos Totales, Flujo Neto Actividades de la Operacion, EBITDA
y Flujo de Caja de Largo Plazo
(Millones de pesos de marzo de 2014)
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Endeudamiento y liquidez

Luego de la caida en la rentabilidad anual de los activos, asociado a la disminucién del
dinamismo econdémico como consecuencia de la crisis de 2009, este indicador, incorporado en el
calculo del FCLP, presentd una trayectoria creciente hasta mediados de 2011. Con posterioridad,
este indice de rentabilidad ha presentado nuevamente una baja, implicando, de esta manera,
una disminucion de la rentabilidad de largo plazo (segun metodologia de Humphreys).
Consecuentemente, el FCLP no ha exhibido la trayectoria creciente del EBITDA, tal como se
observa en la Ilustracion 6. Como consecuencia de lo anterior, la razén endeudamiento relativo
DF'*/FCLP se incrementa a valores superiores a 13 veces. Por su parte, el indicador DF/EBITDA

se estabiliza en valores cercanos a 8.

No obstante, cabe sefialar que este incremento de los pasivos financieros seria consecuencia del
mayor apalancamiento financiero que exhibe la subsidiaria Banco Ripley para financiar las
operaciones de las tarjetas de crédito. Si se deducen las colocaciones de ellas a la deuda
financiera de Ripley Corp (es decir, las colocaciones pagan la deuda en que incurrié la emisora),

el indicador DF/FCLP se reduce a 7,9.

14 Deuda Financiera definida como otros pasivos corrientes + otros pasivos no corrientes.
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Ilustraciéon 6
Deuda Financiera, Ebitda, FCLP DF/EBITDA, DF/FCLP
(millones de pesos de junio de 2013 y numero de veces)
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La deuda financiera del segmento no bancario tiene un perfil de vencimiento adecuado al
compararlo con el EBITDA del segmento no bancario, como puede apreciarse en la Ilustraciéon 7.

Tlustraciéon 7

Ripley Corp - Perfil de Vencimientos de filiales no Bancarias

(Millones de Pesos)
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La liquidez de la compafiia'® ha mostrado niveles adecuados en los Ultimos afios, manteniéndose
por sobre el nivel uno, lo que se debe a la alta proporcién de cuentas por cobrar entre sus
activos corrientes. La razén circulante se ha situado en marzo en un nivel de 1,31 veces,
mientras que la rotacién de inventarios se ha situado consistentemente en niveles superiores a 4

veces (ver Ilustracion 8).

Tlustraciéon 8
Ripley Corp
Evolucion de la Liquidez
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Evolucion de la rentabilidad?®

Luego de la recuperacién de los indicadores de rentabilidad a partir de 2011, estos indices han
mostrado una tendencia declinante para estabilizarse en la Ultima observacién disponible (ver
Ilustracion 9). Lo anterior, segun lo sefialado por la administracién, responde a que los mejores
resultados obtenidos tanto en Chile como en Perd, se han visto morigerados por el incremento
en las pérdidas de las operaciones en Colombia, debido a la alin baja escala de operaciones.

15 Razodn circulante = Activos corrientes / Pasivos corrientes

Razén acida = (Activos corrientes — Existencias — Gastos pagados por anticipado) / Pasivos Corrientes
Rotacién de inventarios = (Costo de Explotacion - Depreciacidn del Ejercicio) / Inventarios Promedio
Las rentabilidades han sido calculadas con flujos méviles.

Rentabilidad sobre patrimonio = Utilidad del Ejercicio / (Patrimonio Promedio);

Rentabilidad operacional activos = Resultado Operacional /(Activos promedio netos de activos en
ejecucion);

Rentabilidad total del activo = Utilidad / (Activos Promedio)

16
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Ilustracion 9
Ripley Corp
Evolucion de la Rentabilidad

10,00%
8,00%

s

&,00%

4,00% o
2.00% / S ——

0,00% T T T T 1
-2,00%
-4,00%
mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14
m—Qentab activos Rentab. Operacional Rent 5/patrimonio

Presencia Promedio Rotacion Anualdel Patrimonio
100%
100% 509G
80%
80% 70%
0%
e0% .
40% 40%
30%
e —
20% 20%%
10%%
0% T T T T T T T T T 0% T T T T T T T T T
gepl 13 ocd 1‘3‘\10“ 3 ol Y‘"Ene.f‘ A cenl 14 warl b 4 }:bff‘at.-.a\f [a# ! 14 gepl “'Eoc‘:] 13‘.10\1 A3 ol 135:\2” a‘\: ol "v"’",-.av It ap\)‘] ﬂha\l | m}ur\.l 14

Relacién Bolsa / Libro Promedio Relacién Precio / Utilidad Promedio
1,400 30,00
1,200 25.00
S
00 20,00 T esczaiznze e
800 1500
600
400 10,00
,200 5.00
.00 T T r . . . . . . \ .00 T T T T T T T T r
bl et13 oulh® picl V3 el M ol a1 el 1oy 114 at® 5epl32 0tV 3ot il Y ignel Vean) Var) M apr Va1 jun/1H

A junio de 2014 la presencia promedio de las acciones de la sociedad en los pasados doce

meses alcanzaba al 100%, congruente con la clasificacion asignada de “Primera Clase Nivel 1”.
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_Instrumentos dedeuda ||}

Actualmente Ripley Corp tiene los siguientes bonos y efectos de comercio en el mercado:

- Lineas de bonos sin colocaciones vigentes

- N° y fecha de inscripcién:
- Plazo de la linea:

- N° y fecha de inscripcién:

- Plazo de la linea:

- N° y fecha de inscripcién:

- Plazo de la linea:

451 del 08/02/2006
10 afos

728 del 25/09/2012

10 afos

729 del 25/09/2012

30 afios

- Linea de bonos con colocacion vigente

- N° y fecha de inscripcién:

- Plazo de la linea:

- Primera Emision (Serie C)
- Fecha colocacién:

- Monto colocado:

- Tasa de caratula:

- Vencimiento:

- Valor par (Junio 2014):

452 del 08/02/2006

21 anos

Enero 2007
UF 2.000.000
3,60%

Enero 2026
UF 2.033.683

- Lineas de efectos de comercio sin colocaciones vigentes

- N° y fecha de inscripcién:
- Plazo de la linea:

- N° y fecha de inscripcién:
- Plazo de la linea:

Covenants financieros:

057 del 24/04/2009
10 afos

058 del 24/04/2009
10 afos

Los bonos de la empresa cuentan con los siguientes resguardos financieros:

Mantener los ingresos provenientes de las areas de negocio de ventas al detalle,

administracion de centros comerciales y evaluacién, otorgamiento y administracién de

créditos, al menos de un 70% de los ingresos totales consolidados del emisor. Al 31 de
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marzo de 2014 los ingresos provenientes de dichas areas del negocio son el 100% de los
ingresos totales.

Mantener al final de cada trimestre un nivel de endeudamiento a nivel individual en que
la relacién Total Pasivo Exigible dividido por el Total Patrimonio no sea superior a 1,35
veces. Al 31 de marzo de 2014 este indicador alcanzaba 0,38 veces.

Mantener al final de cada trimestre un nivel de endeudamiento a nivel consolidado en
que la relacidn Total Pasivo Exigible dividido por el Total Patrimonio no sea superior a
1,5 veces. Al 31 de marzo de 2014 este indicador alcanzaba 0,69 veces.

Mantener al final de cada trimestre un indice de liquidez a nivel consolidado mayor que
0,95 veces, definido como Total Activos Circulantes dividido por Total Pasivos
Circulantes. Al 31 de marzo de 2014 este indicador alcanzaba 1,16 veces.
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