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1. RESUMEN EJECUTIVO

En el presente informe, se realizé la valorizacion de Ripley Corp S.A. al 30 de junio de

2020 mediante el método de flujos de caja descontados.

Ripley Corp S.A. es la sociedad matriz de un grupo de empresas que participan en el
negocio de tiendas por departamentos, servicios financieros e inversiones inmobiliarias

en centros comerciales, desarrollando actividades en Chile y Per.

Esta compafiia se financia principalmente con deuda financiera de corto y largo plazo,
que, al 30 de junio de 2020, financia un 32,6% y 14,7% del total de activos,
respectivamente. Por otra parte, su patrimonio contable a esa fecha alcanza a MUF

34.315 y financia un 27,8% del total de activos (MUF 123.376).

Se determing, a partir de empresas comparables, que el riesgo sistémico de las
industrias en las que participa Ripley Corp S.A. es de ﬁ,f/D = 0,58. En base a dicho riesgo
y a la utilizacion del Capital Asset Pricing Model, se obtuvo la tasa WACC (4,68%)
aplicada para descontar los flujos de caja libres del periodo discreto y del valor terminal,

asumiendo que la estructura de capital objetivo de la compafiia consiste en mantener un

57% de deuda financiera y un 43% de patrimonio.

Una vez descontados los flujos de caja libres, se obtuvo el valor del negocio (MUF
61.766) y el valor del patrimonio econémico (MUF 11.921). Considerando que el nUmero
de acciones de Ripley Corp S.A. a la fecha de valorizacién es de 1.936.052.298, se
obtuvo un precio por accion de $177. Se concluyd, en base al precio obtenido, que las

acciones de Ripley Corp al 30 de junio de 2020, estan sobrevaloradas en un 50,84%.
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2. METODOLOGIA
2.1. Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compafiia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos)
0 iv) en el descuento de flujo de fondos.! Por ello, los resultados obtenidos nunca seran
exactos ni Unicos, y que ademas dependeran de la situacién de la empresa en un
determinado momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor
tedrico por accién, es decir, el valor de la empresa dividido por el nUmero de acciones
emitidas por la sociedad. Y veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que

cada analista o equipo de research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de
dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y mltiplos o comparables.? Nos
concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion, el método de
multiplos y el de flujos de caja descontados. Este Ultimo es cada vez mas utilizado, ya
que considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo

financiero.

1 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. “Finanzas Corporativas, Teoria y Practica”. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010.
Capitulo 8, pp. 249-277.
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2.2. Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de
los casos, el Unico flujo periédico que reciben las acciones. El valor de la accién es el
valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se emplea generalmente
para la valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para el caso de perpetuidad,
es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los

afos, el valor se puede expresar asi:

Valor de la accion = DPA/ Kp

Donde: DPA, es el dividendo por accion; y Kp, es la rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, conocida también como el coste de los recursos
propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse
suficientemente remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a

un ritmo anual constante g, la formula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la accion = DPA / (Kp - g)

Donde: DPAS3, son los dividendos por accion del proximo periodo.*

3 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicién (2005), Gestion 2000. 28p.
4 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000, p. 36.
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2.3. Método de flujos de caja descontados

El caso del método de flujo de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado.

Asi, mientras la valoracién por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracién por FCD. Para aplicar valoracion
por opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la
razon de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el
método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias.®

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccion, comunmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método

serd altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teoricos, los parametros de valoracion

incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo

5 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset”. Second Edition (2002), p. 382.
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plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compafiia.

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del
valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un mdltiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la

compania bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o

vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoracion por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos).
Esta tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la
deuda (k) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con
frecuencia costo patrimonial (k). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se
le da el nombre de “costo de capital promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en

inglés). El WACC es la tasa a la que se deben descontar los flujos de caja libre totales
14



para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la

deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta

condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracion. Por altimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la

valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los
flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital
sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel
de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya
mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.
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2.4. Método de multiplos

El enfoque de mdltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacién entre ratios financieros de una compafiia de la misma industria, y

el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracién de las
acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.
Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor
de mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados.
Esto lleva a obtener mdaltiplos, comparar el valor estandarizado o el maltiplo aplicado a
los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el mdltiplo de la
empresa. Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan
riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de

caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacion, algunos de ellos:®

2.4.1. Multiplos de ganancias:

e Precio de la accion / Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT
e Valor/EBITDA

e Valor/ Flujo de caja

6 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
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Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado. Si el valor es bajo entonces
las empresas estan subvaloradas, en cambio, si el valor es alto entonces estan

sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estdn subvalorados y cuales sobrevalorados. La relacion PU esta asociada
positivamente con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede

tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

2.4.2. Multiplos de valor libro:

e Precio accién / valor libro de la accién (PV)
e Valor de mercado /Valor libro de activos

e Valor de mercado / Costo de reemplazo (Tobin’s Q)

2.4.3. Mdltiplos de ventas:

e Precio de la accion / Ventas por accion (PV)

e Value/ Sales

2.4.4. Multiplo de variables de industria especifica:

e Precio/kwh
e Precio por tonelada de cobre

e Valor por m2 construido en retail
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3. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

Ripley Corp S.A. fue constituida en la ciudad de Santiago mediante escritura publica de
fecha 6 de diciembre de 2004. Es la sociedad matriz de un grupo de empresas que
participan en el negocio de tiendas por departamentos, servicios financieros e
inversiones inmobiliarias en centros comerciales, desarrollando actividades en Chile y

Perd.” Transa sus acciones en la Bolsa de Santiago.

3.1. Estructura Societaria

llustracion 1: Estructura Societaria

Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

El accionista principal y controlador de Ripley Corp S.A. es la sociedad Inversiones R
Matriz Limitada, la que directa e indirectamente (a través de su filial Inversiones
Familiares Sociedad Colectiva Civil) es duefa del 39,86% de las acciones en que se

divide el capital de Ripley Corp S.A. Por su parte, los duefios y controladores de

7 Feller Rate, Informe de Clasificacién, Julio 2019.
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Inversiones R Matriz Limitada son los hermanos Andrés Calderon Volochinsky, Lazaro
Calderon Volochinsky y Michel Calderén Volochinsky, quienes, a través de la sociedad
Inversiones International Funds S.A., poseen ademas un 2,97% de las acciones de
Ripley Corp S.A. En consecuencia, los Hermanos Calderdon Volochinsky son duefios
directa e indirectamente del 42,84% de las acciones de Ripley Corp S.A.8, de acuerdo

con el siguiente cuadro:

Cuadro 1: Participacion accionaria hermanos Calderdn Volochinsky

Nombre N° de Acciones % de Participacion 2019
Michel Calderén Volochinsky 276.435.631 14,28%
Andrés Calderén Volochinsky 276.435.631 14,28%
Lazaro Calderdn Volochinsky 276.435.631 14,28%

Total Familia Calderén Volochinsky 829.306.893 42,84%

Total Acciones Ripley Corp S.A. 1.936.052.298
Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

Al 31 de diciembre de 2019, el capital suscrito y pagado de Ripley Corp S.A. estaba
representado por 1.936.052.298 acciones (serie Unica) y la compafiia mantenia en sus
registros, un total de 646 accionistas. A junio de 2020 el nUmero de acciones de la

compafia se mantuvo inalterado.

8 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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Cuadro 2: 12 principales accionistas de Ripley Corp S.A. al 30 de junio de 2020

Nombre o Razén Social
INVERSIONES R MATRIZ LIMITADA
INVERSIONES CK Il LIMITADA

BTG PACTUAL CHILES ACDEB

INVERSIONES FAMILIARES SOCIEDAD COLECTIVA
CIVIL

FONDO MUTUO BTG PACTUAL CHILE ACCION
INTERNATIONAL FUNDS LIMITADA
AFP HABITAT S A PARA FDO PENSION C

AFP PROVIDA S.A. PARA FDO. PENSION C

BANCO ITAU POR CTA DE INVERSIONISTAS
EXTRANJEROS

BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S A
INVERSIONES VERONICA BERTA CALDERON EIRL
AFP HABITAT S A FONDO TIPO A

Acciones
697.187.696
107.523.662

82.745.018

74.532.800

68.384.722
57.586.397
49.489.838
48.183.666

44.136.708

40.125.457
39.311.978
36.366.080

Porcentaje

36,01%

5,55%
4,27%
3,85%
3,53%
2,97%
2,56%
2,49%
2,28%
2,07%
2,03%
1,88%

Fuente: CMF

3.2.  Negocios

3.2.1. Negocio Retail

Desde su exitosa irrupcion en el Mall Parque Arauco, en la década de los 90, la estrategia

de Ripley ha considerado una fuerte interaccion entre las tiendas por departamentos y

el segmento financiero, ademas de otras areas que complementan y potencian su

actividad. Por otro lado, en 1997 Ripley comenz6 sus operaciones en Lima, inaugurando

su primera tienda en el centro comercial Jockey Plaza. Al mismo tiempo, Ripley ha

diversificado sus tradicionales fuentes de ingresos, principalmente a través del

otorgamiento de crédito a sus clientes, y ampliando la oferta de productos y servicios

dentro de sus tiendas. Durante los dltimos afios, Ripley ha continuado su crecimiento,
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cerrando el afio 2019 con 75 tiendas a lo largo de ambos paises, 46 ubicadas en Chile
y 29 en Peru.®

Ripley ha creado diferentes canales de venta que complementan su oferta, entre los que
destacan el canal de venta virtual, a través de la pagina Ripley.com, que genera
comercio electrénico a distancia y, desde el afio 2017 se encuentra en marcha Mercado
Ripley, un “market place” que permite a pequefios y medianos empresarios exhibir y
comercializar sus productos a través del sitio web de Ripley, lo que representa un gran
nivel de exposicion al mercado para los sellers; y para los clientes y usuarios de Ripley,
una mayor variedad de productos y servicios disponibles en el sitio web. Esta estrategia
permitié que consolide su posicién en los mercados de Chile y Per(, logrando crecer en
sus ventas por canales digitales un 33,1% durante el 2019, alcanzando el 17,8% de las
ventas retail consolidadas. Como parte de esta estrategia, durante el afio 2019 se
potenciaron las aplicaciones moviles y la cadena logistica, asi como se amplio6 la oferta
de MercadoRipley en ambos paises. Al respecto, Ripley ha continuado con el desarrollo
del canal digital, a través de un aumento en el nimero de productos ofrecidos a través
del sitio web (SKU disponibles), tanto propios como terceros a través de Mercado

Ripley*®.

La industria de tiendas por departamentos en Perl estd menos desarrollada que en
Chile, en términos de presencia geogréfica y en metros cuadrados de superficie de
venta, la que se encuentra en una etapa de crecimiento y penetracion regional. Hasta
hace pocos afos, las tiendas por departamentos se encontraban presentes so6lo en Lima,

sin embargo, dadas las favorables perspectivas econémicas y de crecimiento sostenido

® Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
10 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

21



previa crisis sanitaria, el sector retail comenzo6 una progresiva expansion hacia regiones.
Es asi como Ripley, en el afio 2019, relanzé la tienda Ripley Megaplaza (ex Max Cono
Norte) e inauguré una tienda en el centro comercial Real Plaza Puruchuco, con una

superficie de venta de 6.533 m2.11

Cuadro 3: Superficie de ventay niumero de tiendas negocio retail

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Superficie de venta Corp (m2) 449.269 453.879 462.330 480.637 484.803 482.353

N° Tiendas Corp 69 70 71 75 76 75
Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

3.2.2. Negocio Bancario

Ripley esta fortaleciendo su plan estratégico que apunta a desarrollar un banco de
personas simple, integral y con foco en el cliente, de manera de lograr convertirse en el
banco principal del cliente Ripley, satisfaciendo sus principales necesidades financieras.
En linea con lo anterior, en ambos paises se implement6 un nuevo sistema tecnoldgico
que permite ofrecer una mayor variedad de productos, tales como cuenta vista o cuenta
de ahorro, tarjeta de débito y una plataforma web que permite satisfacer las necesidades
transaccionales, de consumo e inversién de sus clientes. El lanzamiento de estos
productos al mercado se ha realizado de manera paulatina desde el afio 2017. Asimismo,
los clientes pueden optar por una amplia gama de seguros de bienes raices,

automotrices, personales y de garantia, asociada a los productos vendidos. 12

11 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
12 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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Cuadro 4: Stock colocaciones y N° de tarjetas de crédito con saldo

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Stock de colocaciones 99255 1.071.39 1.138.07 1.203.29 1.297.43 1.340.31
(MM$) 4 7 3 8 8 8

N° tarjetas con saldo (miles) 1.807 1.767 1.791 1.844 1.827 1.715
Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

3.2.3. Segmento Inmobiliario

En el afio 1999, se inauguré Mall Marina Arauco, el primer centro comercial de la
sociedad Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. y en el afio 2006 se inaugur6 también el
centro comercial Mall del Centro Curicé. El 29 de marzo de 2016, Ripley decidi ejercer
la opcién de adquirir el 16,67% de la propiedad de Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. a
Cencosud. De este modo, Ripley y Parque Arauco tienen cada uno, el 50% de la
participacién de Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. En enero de 2009, Ripley adquirié el
22,5% de la sociedad Nuevos Desarrollos S.A., perteneciente al grupo Mall Plaza. Esta
sociedad es duefia, actualmente, de los centros comerciales Mall Plaza Alameda, Mall
Plaza Sur, Mall Plaza Mirador Bio Bio, Mall Plaza Iquique, Mall Plaza Egafia, Mall Plaza
Copiap6, Mall Plaza Los Dominicos y Mall Plaza Arica. En octubre de 2012, se inaugurd
el Mall del Centro de Concepcidn, un centro comercial 100% de propiedad de Ripley que
cuenta con 36.700 m2 de superficie arrendable, los cuales incluyen la torre de oficinas
inaugurada durante el afio 2017. Dicho centro comercial fue vendido en agosto de 2019,
a Inmobiliaria Vifia del Mar S.A. Al cierre de 2019, la participacion de Ripley en el
segmento inmobiliario en Chile se da a través de las ya mencionadas asociadas. En
Peru, a partir del afio 2007, Ripley ingreso en el negocio de construccién, administracion

y explotacion de centros comerciales, formando la sociedad Aventura Plaza S.A., en la
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gue tanto Ripley como Falabella, tenian el 40% de la propiedad y el restante 20% de la

propiedad, pertenecia a Mall Plaza. 3

El 6 de julio de 2016, se llevdé a cabo la escision de Aventura Plaza S.A. en dos
sociedades equivalentes. Este proceso repartié equitativamente los centros comerciales
y proyectos de los que dicha sociedad era propietaria, quedando Ripley como duefio de
los centros comerciales en Santa Anita y Arequipa y de dos proyectos. De esta forma, la
compafia continuara desarrollando en forma independiente el negocio de centros
comerciales en Perd, a través de la subsidiaria creada con este fin, Mall Aventura S.A.,
con una estructura simplificada y de control directo. Actualmente, Mall Aventura S.A.
tiene dos centros comerciales en funcionamiento, el primero ubicado en Arequipa, al sur
de Lima, inaugurado en diciembre de 2010 y cuya expansién entré en operacion durante
el aflo 2018; y el segundo en Santa Anita, Lima, inaugurado en agosto de 2012 y cuya
expansion entré en operacion en noviembre de 2019. Dicha expansién aporté 32.959 m?2
de GLA, enfocado en posicionar al Mall en un referente del retailtainment, con una oferta
amplia de entretenimiento y servicios. Sumado a los malls operativos, actualmente
existen tres centros comerciales en periodo de construccion: el primero en el
departamento de Chiclayo (cuyas obras a esta fecha ya finalizaron), el segundo en la
ciudad de lquitos, departamento de Loreto, y el tercero en el distrito de San Juan de
Lurigancho, departamento de Lima. Dada la situacién actual producto de la crisis
sanitaria, Ripley Corp paraliz6 temporalmente la construccién de estos ultimos 2

centros.' Cuando dichos centros comerciales entren en operacion, aportaran en total

13 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
14 https://www.america-retail.com/peru/peru-ripley-paraliza-la-construccion-de-nuevos-centros-
comerciales/
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160.300 m2 de area arrendable, alcanzando 321.801 m2 de area arrendable consolidada,

posicionando a Mall Aventura como un operador importante en la industria.*®

Cuadro 5: Superficie arrendable negocio inmobiliario Chile

Chile Sociedad Superficie Propiedad Apertura

Mall Centro de Concepcion Inmob. Mall Vifia del Mar S.A. 36.700 50,00% 2012
Marina Arauco Inmob. Mall Vifia del Mar S.A. 82.900 50,00% 1999
Mall del Centro de Curicé Inmob. Mall Vifia del Mar S.A. 53.700 50,00% 2006
Mall Plaza Sur Nuevos Desarrollos S.A. 77.300 22,50% 2008
Mall Plaza Alameda Nuevos Desarrollos S.A. 61.700 22,50% 2008
Mall Plaza Mirador Bio Bio Nuevos Desarrollos S.A. 45.300 22,50% 2012
Mall Plaza Iquique Nuevos Desarrollos S.A. 25.200 21,00% 2013
Mall Plaza Egafia Nuevos Desarrollos S.A. 95.500 22,50% 2013
Mall Plaza Copiap6 Nuevos Desarrollos S.A. 42.200 22,50% 2014
Mall Plaza Los Dominicos Nuevos Desarrollos S.A. 94.300 22,50% 2017
Mall Plaza Arica Nuevos Desarrollos S.A. 33.500 22,50% 2018
Total Chile 651.300

Total Chile Ponderado 193.822

Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

15 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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Cuadro 6: Superficie arrendable negocio inmobiliario Peru

Superficie Propiedad Apertura
Mall Aventura Arequipa 71.300 100% 2010
Mall Aventura Santa Anita 90.201 100% 2012
Total operacion 161.501
Pera - En Construccion Superficie Propiedad Apertura
Mall Aventura Chiclayo 48.600 100% 2020
Mall Aventura Iquitos 51.300 100% 2021
Mall Aventura San Juan de Lurigancho 60.400 100% 2021
Total en construccion 160.300
Total Peru 321.801

Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

3.3. Informacién General

3.3.1. Seguros

Ripley Corp, como empresa individual, no posee bienes fisicos, por lo que son sus filiales
quienes mantienen contratos en comparfias aseguradoras para cautelar sus bienes,
asegurando edificios, instalaciones, mercaderias, vehiculos, almacenamiento,
transporte de mercaderia y productos para la venta, entre otros. Las pdlizas cubren
danos por responsabilidad civil, incendio, terrorismo, terremotos, robos, conmocion civil

y otros factores de la naturaleza de acuerdo con las practicas normales de la industria.®

16 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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3.3.2. Propiedades e Instalaciones
3.3.2.1. Segmento Retail

Aproximadamente un 78% de las tiendas en Chile son arrendadas, el resto son de
propiedad de la compafiia. En el caso de Peru, aproximadamente el 83% son arrendadas
y el 17% restante son propias. Medido en metros cuadrados, el porcentaje de superficie
arrendada a nivel corporativo alcanza el 82%, representando el 83% en Chile y el 80%
en Perd. En algunos casos, Ripley arrienda sus tiendas a centros comerciales en los que
tiene algun porcentaje de propiedad. Adicionalmente, Ripley es propietaria de los centros
de distribuciéon en Chile y en Per(, los cuales poseen una superficie de bodegaje de

62.000 m2'y 45.000 m?, respectivamente. 1’

3.3.2.2. Segmento Bancario

Banco Ripley cuenta con 113 sucursales y centros de servicio a nivel consolidado. En el
caso de Chile, el Banco cuenta con 38 sucursales bancarias y 45 centros de servicios,
de las cuales el 82% de las sucursales son arrendadas; mientras que Perd cuenta con

30 sucursales bancarias, de las cuales el 90% son arrendadas. 8

3.3.2.3. Segmento Inmobiliario

En el segmento inmobiliario, Ripley es duefia de once centros comerciales de forma
indirecta en Chile y de dos centros comerciales de forma directa en Peru, asi como de
tres centros comerciales en construccién en dicho pais. En Chile, la compafiia participa
en las sociedades Nuevos Desarrollos S.A con un 22,5% y en la sociedad Inmobiliaria

Vifia del Mar S.A, con un 50%. En Peru posee el 100% de propiedad de los centros

17 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
18 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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comerciales Mall Aventura Santa Anita, en Lima y Mall Aventura Arequipa, ubicado en la
ciudad de igual nombre. Entre estos ultimos dos centros comerciales suman una
superficie arrendable de aproximadamente 161.500 m2. La superficie arrendable de los

tres centros comerciales en construccion suma en total 160.300 m2.1°

3.3.3. Principales Proveedores y Clientes

No existen proveedores que hayan concentrado en forma individual el 10% o mas de las
compras efectuadas durante el afio 2019. A continuacién, se detallan los principales
proveedores ordenados por el nivel de compras de inventarios y grado de dependencia

de estos para el periodo comprendido entre el 01 de enero al 31 de diciembre de 2019.

Cuadro 7: Principales proveedores Ripley Corp S.A.

Principales Proveedores Pais Grado de dependencia (%)
Samsung Electronics Chile Ltda. Chile 5,03%
Lg Electronics Perd S.A. Peru 2,22%
Lg Electronics Inc. Chile Ltda. Chile 1,88%
Samsung Electronics Perta S.A.C. Peru 1,75%
Colchones Rosen S.A.l.C Chile 1,16%
Intcomex S.A. Chile 1,12%
Hp Inc. Pert S.R.L. Pert 1,01%
Hp Inc Chile Comercial Limitada Chile 0,99%
Adidas Peru S.A.C. Chile 0,93%
Distribuidora Puig Chile Limitada Chile 0,90%

Fuente: Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019

Por otra parte, no existen clientes que hayan concentrado en forma individual el 10% o

mas de los ingresos de afio 2019.

19 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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3.4. Entorno de la Industria

3.4.1. Segmento Retail

Durante los ultimos afos, la industria de retail en el mundo ha experimentado grandes
cambios y avances gracias a diversos factores como el crecimiento de la economia, la
globalizacion, la mayor disponibilidad de crédito, el aumento en el consumo, los avances
de la tecnologia e internet y el fast fashion, entre otros. El entorno actual en el cual se
desarrolla esta industria es altamente dinamico y competitivo, con altos grados de
especializacion en diversos rubros, como alimentos, vestuario y electrénica, entre otros.
El e-Commerce, la ominicanalidad, digitalizacién y el creciente uso de smartphones se
han transformado en un eje de desarrollo importante para la industria y los

consumidores.?°

En el caso de Ripley, la compafia opera en Chile y Perd su negocio de retail
enfocandose en la venta en tiendas por departamento, tanto en los canales fisicos como
en los canales digitales. Ripley cuenta con una amplia gama de productos y servicios,
que van desde productos electrodomésticos, vestuario, calzado, linea blanca, entre
otros. En esta industria existe un alto grado de competencia con actores de diversos
tamanfios, escala local y regional y en distintos formatos (fisicos y digitales). Existen otros
retailers de mediana escala con operaciones locales como Hites, La Polar, Johnson,
Tricot y Corona en Chile y Oechsle en Perd. Respecto a la participacion de mercado en
esta industria, Ripley es una de las compafias lideres en Chile, con una participacién de

aproximadamente 20%. Por otro lado, en Perd, el mercado es mas concentrado que en

20 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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Chile, lo que le permite a Ripley ser uno de los dos principales retailers del mercado, con

una participacioén cercana al 36%.%

3.4.2. Segmento Bancario

Las instituciones bancarias en Chile y Peru desarrollan sus operaciones en un ambiente
de alta competencia y una estricta regulacion, teniendo que hacer durante los dltimos
afios, cambios sustanciales en temas de gobierno corporativo, organizacion interna,
administracién de riesgos, sistemas de tecnologia de informacién, oferta de productos y

servicio al cliente, entre otras.

En ambos paises, el desarrollo de esta industria ha sido uno de los factores principales
para el crecimiento y mejora en la calidad de vida de las personas. En virtud de lo
anterior, la banca se ha visto en la necesidad de encontrar nuevos mecanismos que
permitan mejorar la calidad y oportunidad de sus productos y servicios, asi como reducir
costos y aumentar su eficiencia. En el caso de Ripley, sus bancos en Chile y Pera
obtienen la mayor parte de sus ingresos por colocaciones en tarjetas de crédito,
asociadas en gran medida a los clientes de las tiendas Ripley. Del mismo modo, los
bancos de Ripley cuentan con una red de distribucion amplia y eficiente que le otorga
ventajas sobre la banca tradicional teniendo, por lo tanto, como principales competidores
a otros bancos asociados a retailers que operan de manera similar. En el caso de Chile,
segun datos de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), a diciembre de 2019,
Banco Ripley era el segundo mayor emisor de tarjetas de crédito bancarias (excluidas

aguellas de las casas comerciales) con aproximadamente un 18% de participacion de

21 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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mercado. En Perd, segun informacién de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) para el cierre del afio 2019, Banco Ripley era el segundo mayor emisor de tarjetas

de crédito bancarias con aproximadamente un 19% de participacién de mercado.??

3.4.3. Segmento Inmobiliario

En este segmento, Ripley participa en la propiedad indirecta de centros comerciales en
Chile y propiedad directa en Peru. En Chile, tiene participacion del 22,5% de Nuevos
Desarrollos S.A.y el 50% de la propiedad de Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A, sociedad
gue adquirié el 100% del Mall del Centro de Concepcion S.A. en agosto de 2019, que
hasta ese entonces era el tnico mall de propiedad de Ripley en Chile. Con esto, Ripley

cuenta con 193.822 m2 de area arrendable proporcional a su participacién.??

Por otro lado, en Perl es duefio del 100% de la propiedad de Mall Aventura S.A. La
participacion de mercado de Ripley es aun baja respecto de la industria, en la que existen
numerosos operadores de centros comerciales entre los que destacan, por su tamafio y
presencia regional, Parque Arauco, Plaza S.A. y Cencosud Shoppings. Ripley cuenta
con un total de 161.501 m?2 de superficie arrendable propia, los cuales se veran
aumentados en 160.300 m2 al entrar en operacion los tres centros comerciales, cuya
construccion se encuentra detenida producto de la crisis sanitaria. Con esto, los m2 de

area arrendable propios se duplicaran con respecto a los que existen hoy en dia. 2

22 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
23 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
24 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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3.5. Regulacion

Los sectores retail, bancario e inmobiliario antes sefialados, estan regulados por la

normativa aplicable en cada pais.

En este sentido, al ser Ripley Corp una sociedad andnima abierta, se encuentra
principalmente sujeta a la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Andnimas, a la Ley N° 18.045
de Mercado de Valores y a la normativa de la Comisién para el Mercado Financiero (ex
SVS). Adicionalmente, de acuerdo con las actividades que realicen sus diversas filiales,
les son aplicables las disposiciones de la Ley de Proteccién al Consumidor, de la Ley
General de Bancos, normativa de Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, entre otras. Finalmente, respecto de las filiales extranjeras, éstas son

reguladas por la normativa aplicable en cada uno de los paises.?®

25 Memoria Anual Ripley Corp S.A. 2019
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4. ASPECTOS CONTABLES Y FINANCIEROS DE RIPLEY CORP S.A.
4.1. Estado de situacion financiera

4.1.1. Principales Activos

Ripley Corp S.A. cuenta con 3 unidades de negocios: retail, bancario e inmobiliario, razén
por la cual sus 3 principales activos son el inventario (negocio retail), las cuentas por

cobrar (negocio bancario) y las propiedades de inversion (negocio inmobiliario).

La relevancia de los activos antes mencionados sobre el total de activos de la compafiia
es relativamente estable durante todos los periodos analizados y a junio de 2020

conjuntamente representan un 50,3% de los activos de Ripley Corp.

Cuadro 8: Principales activos de Ripley Corp S.A.

Principales Activos (%) ‘ 2016 2017 2018 30-06-2020
Inventario 9,3% 9,3% 9,8% 7,7% 8,4%
Cuentas por cobrar 42,1% 42,5% 42,1% 36,0% 31,60%
Propiedades de inversion 9,1% 8,9% 10,1% 9,4% 10,3%
Total 60,6% 60,7% 62,0% 53,1% 50,3%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

41.1.1. Inventario

Esta cuenta se compone por mercaderia disponible para la venta y mercaderia en
trdnsito asociada principalmente al negocio retail (linea blanca, vestuario, electrénica,
articulos del hogar, calzado, entre otros). Representa un 8,4% del total de activos a junio
de 2020 y es el motor de los ingresos que genera la unidad de negocios retail de Ripley

Corp.
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Cuadro 9: Inventario de Ripley Corp S.A.

Inventario (MUF) 2017 2018 2019 30-06-2020
Mercaderia 8.589 8.642 9.173 8.413 8.878
Mercaderia en transito 1.034 1.087 1.522 1.605 1.726
Provision VNR -102 -132 -162 -168 -231

Total 9.520 9.597 10.532 9.850 10.373

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

4.1.1.2. Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar

Estas cuentas tienen un componente de corto plazo y otro de largo plazo, asociado al
crédito otorgado a clientes con un periodo de recuperacién inferior (corto plazo) o
superior (largo plazo) a 12 meses. Representa un 31,6% del total de activos a junio de
2020 y es el motor de los ingresos que genera la unidad de negocios bancaria de Ripley
Corp Su composicién esta asociada principalmente al uso de tarjetas de crédito por parte

de sus clientes, colocaciones en créditos de consumo, vivienda y créditos comerciales.

Cuadro 10: Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes

Cuentas por Cobrar, corrientes (MUF) ~ 2016 | 2017 | 2018 2019  30-06-2020
Deudores por operaciones de crédito 23.269 | 24.974 | 25.363 | 25.519 20.456
Deudores varios 1.334 1.017 787 1.421 1.106
Pagos anticipados 1.015 1.143 1.404 1.282 1.570
CxC corrientes por alquiler de propiedades| 101 102 107 104 168
Otras cuentas por cobrar 1.056 954 948 1.064 776

Total corriente 26.774 | 28.190 | 28.610 | 29.390 24.076

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.
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Cuadro 11: Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar, no corrientes

Cuentas por Cobrar, no corrientes (MUF) 2016 2017

Deudores por operaciones de crédito 16.127 | 15.706 | 16.226 | 16.307 14.710
Deudores varios 78 151 113 132 106
Otras cuentas por cobrar 11 6 109 92 42
Pagos Anticipados 0 0 0 0 0
Total no corriente 16.215 | 15.864 | 16.448 | 16.531 14.858

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

4.1.1.3. Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion corresponden principalmente a terrenos, centros
comerciales y construcciones, las que se mantienen para explotarlas en régimen de
arriendo, como formato “Mall”. Representan un 10,3% del total de activos a junio de 2020
y son el motor de los ingresos que genera la unidad de negocios inmobiliaria de Ripley

Corp.

Cuadro 12: Propiedades de Inversidn

Propiedades de Inversion (MUF) ‘ 2016 2017 2018 2019 30-06-2020
Terrenos arrendados 203 217 232 238 238
Centros comerciales 8.940 9.065 10.550 11.752 12.513
Inmuebles arrendados 167 0 0 0 0
Total 9.311 9.281 10.782 11.990 12.751

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.
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4.2. Estado de Resultados

4.2.1. Composicién de los Ingresos

Cuadro 13: Composicién de ingresos Ripley Corp S.A. (MUF)

Ingresos por segmento (MUF)‘ 2016 2017 2018 2019 30-06-2020 LTM

Ingresos retail 44.204 | 44.971 | 44.375 | 43.107 11.778 34.028
Ingresos banco 15.934 | 16.437 | 16.459 | 17.091 7.734 16.200
Ingresos inmobiliarios 527 874 911 820 291 684

Total ingresos 60.665 | 62.282 | 61.745 | 61.018 19.803 50.912

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Cuadro 14: Composicién de ingresos Ripley Corp S.A. (%)

Ingresos por segmento (%) 2016 2017 2018 2019 ‘ 30-06-2020

Ingresos retail 72,9% 72,2% 71,9% 70,6% 59,5% 66,8%
Ingresos banco 26,3% 26,4% 26,7% 28,0% 39,1% 31,8%
Ingresos inmobiliarios 0,9% 1,4% 1,5% 1,3% 1,5% 1,3%

Total ingresos 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

La composicién de los ingresos de Ripley Corp por unidad de negocios es estable
durante los periodos analizados, a excepcion del primer semestre de 2020, en el cual
existe una redistribucion de la incidencia de los ingresos del sector retail al sector
bancario. A diciembre de 2019, la unidad de negocios retail contribuy6 con un 71% del
total de ingresos de Ripley Corp, mientras que las unidades de negocios bancaria e
inmobiliaria contribuyeron con un 28% y 1% respectivamente. A esa fecha, el total de
ingresos de Ripley Corp alcanza a MUF 61.018; registrando una caida de MUF 727
respecto de igual periodo anterior (2,9%). A junio de 2020, producto de la crisis sanitaria
y de la estacionalidad de las ventas del retail, la composicion de los ingresos de Ripley
Corp vari6 significativamente respecto al cierre de los periodos anteriores. La unidad de

negocios retail redujo su ponderacion sobre el total de ingresos en 12 puntos en
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comparacion con el cierre de 2019, mientras que la unidad de negocios bancaria

incrementod su ponderacién en 11 puntos.

4.2.2. Margen de Contribucién

Cuadro 15: Margen de contribucion Ripley Corp S.A. por unidad de negocios (MUF)

M. Bruto por segmento (MUF) 2016 2017 2018 2019 30-06-2020‘ LTM

Margen bruto retail 12.194 | 11.989 | 11.741 | 11.101 2.487 8.247

Margen bruto bancario 9.936 | 10.123 | 10.411 | 9.578 3.321 7.764

Margen bruto inmobiliario 527 874 911 820 291 684
Total margen bruto 22.657 | 22.986 | 23.063 | 21.499 6.099 16.695

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Cuadro 16: Margen de contribucién Ripley Corp S.A. por unidad de negocio (%)

M. Bruto por segmento (%) 2016 2017 2018 2019 30-06—2020‘ (Y

Margen bruto retail 20,1% 19,2% 19,0% 18,2% 12,6% 16,2%
Margen bruto bancario 16,4% 16,3% 16,9% 15,7% 16,8% 15,2%
Margen bruto inmobiliario 0,9% 1,4% 1,5% 1,3% 1,5% 1,3%

Total margen bruto 37,3% 36,9% 37,4% 35,2% 30,8% 32,8%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Con excepcién del primer semestre de 2020, el margen de contribucion de las 3 unidades
de negocios de Ripley Corp es relativamente estable en los periodos analizados, pese a
que se observa una caida de 1,9 puntos en el sector retail entre 2016 y 2019. Este sector
aportdé un margen de contribucion del 18,2% a diciembre de 2019, siendo la unidad de
negocios mas rentable en términos de margen bruto para Ripley Corp Las unidades de
negocios bancaria e inmobiliaria aportaron un margen de contribucién del 16,8% y 1,5%
en ese mismo periodo. A junio de 2020, la unidad de negocios retail muestra una
importante caida de 5,6 puntos en su margen de contribucion respecto al cierre de 2019,

pasando de un margen del 18%,2, a s6lo 12,6% en el primer semestre de 2020.
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4.2.3. Resultado y Margen Operacional

Cuadro 17: Resultado y margen operacional Ripley Corp S.A.

Ripley Corp S.A. | 2016 2017 2018 | 2019 30-06-2020 LTM
Resultado operacional (MUF) | 2.452 2.800 2.764 1.251 -1.877 -1.823
Margen operacional (%) 4,0% 4,5% 4,5% 2,0% -9,5% -3,6%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

El margen operacional de Ripley Corp se muestra relativamente estable durante los
periodos 2016, 2017 y 2018, promediando un 4,3%, pero registra una fuerte caida de
2,5 puntos entre 2018 (4,5%) y 2019 (2,0%). Esta caida se explica principalmente por el
menor margen de contribucién aportado por cada una de las 3 unidades de negocios,
asi como también por el incremento de 0,3 puntos en la incidencia de los gastos de
administracion y ventas sobre los ingresos de Ripley Corp Esta situacion se acentta adn
mas a junio de 2020, periodo en el cual la compafia presenta pérdidas operacionales
por MUF 1.877, con un margen operacional negativo en 9,5 puntos. Lo anterior se explica
tanto por la caida del margen bruto, como también por la dréstica disminucion del nivel
de ingresos de Ripley Corp, que implicé que la incidencia de los gastos de administracién
y ventas sobre el total de ingresos pasase de un 33,2% al cierre de 2019, a un 40,3% a

junio de 2020.

4.2.4. Gastos Financieros

Cuadro 18: Gastos financieros Ripley Corp S.A.

Ripley Corp S.A. 2016 2017 2018 2019 30-06-2020 LTM
Gastos financieros (MUF) =775 -834 =772 -1.307 -684 -1.337
Incidencia sobre ingresos (%) | 1,3% 1,3% 1,3% 2,1% 3,5% 2,6%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.
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Los gastos financieros consumen en promedio un 29,8% del resultado operacional de
Ripley Corp en los afios 2016 (31,6%), 2017 (29,8%) y 2018 (27,9%), sin embargo, para
el afio 2019, el resultado operacional de la compafiia (MUF 1.251) no es suficiente para
cubrir sus gastos financieros (MUF 1.307). Lo anterior se explica por el menor resultado
operacional del periodo, asi como también por el incremento en los gastos financieros,
que pasaron de MUF 772 en 2018 a MUF 1.307 en 2019. A junio de 2020 el escenario
ya es aun mas desfavorable, dado que la compafiia muestra perdidas operacionales por

MUF 1.877 y gastos financieros por MUF 684.

4.2.5. Participacion en otras sociedades

Cuadro 19: Participaciéon en ganancias (pérdidas) de asociadas (MUF)

Participacion en asociadas (MUF) | 2016 2017 | 2018 2019 |30-06- 2020‘

Inmobiliaria Mall Vifia Del Mar S.A. 375 15 136
Nuevos Desarrollos S.A. 413 931 632 725 -10 612
Woodfell International Corp 29 29 1 0 0 0
Aventura Plaza S.A. 81 0 0 0 0 0
Total 896 1.395 | 1.008 | 1.000 6 748

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Cuadro 20: Incidencia participaciéon en ganancias (pérdidas) de asociadas (%)

Participacion en asociadas (%) | 2016 2017 2019 |30-06-2020| LTM

Inmobiliaria Mall Vifia Del Mar S.A.| 0,6% 0,7% 0,6% 0,5% 0,1% 0,3%
Nuevos Desarrollos S.A. 0,7% 1,5% 1,0% 1,2% -0,1% 1,2%
Woodfell International Corp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aventura Plaza S.A. 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Incidencia sobre ingresos (%) 1,5% 2,2% 1,6% 1,6% 0,0% 1,5%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

La participacion de Ripley Corp S.A. en otras sociedades es un aporte importante a sus

resultados. Estas participaciones aportaron en 2016, 2017, 2018 y 2019 un 20,6%,
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43,6%, 39,9% y 28,2% del resultado neto de la compafiia, respectivamente. A junio de
2020 su incidencia sobre el resultado neto cae y su aporte a este fue de s6lo MUF 6, en
linea con los efectos de la pandemia. Cabe destacar que dichos resultados provienen de
la participaciéon de Ripley Corp en un 22,5% sobre Nuevos Desarrollos S.A. y en un 50%

sobre Inmobiliaria Vifia Del Mar S.A.

4.2.6. Depreciacion y Amortizacion

Cuadro 21: Depreciacién y amortizacion

Ripley Corp S.A. ‘ 2016 2017 2019 |30-06-2020| LTM
Depreciacion y Amortizacion (MUF) | 1.491 | 1.472 | 1.514 | 2.350 1.192 2.377
Incidencia sobre ingresos (%) 25% | 2,4% | 2,5% 3,9% 6,0% 4,7%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

La depreciacion y amortizacién de activos de Ripley Corp S.A. aportan parte importante
del Ebitda de la compaiiia, representando en promedio un 35,9% de este en los afios
2016 (37,8%), 2017 (34,5%) y 2018 (35,4%). En 2019 esta razdn se dispara a un 65,3%,
lo cual se explica tanto por la mayor depreciacién y amortizacion del periodo, asi como
también por el menor Ebitda alcanzado en comparacion con los afios anteriores. A junio
de 2020 la depreciacion y amortizacion alcanza a MUF 1.192 y la compafiia presenta un

Ebitda negativo por MUF 685.

40



4.3. Estado de Flujo de Efectivo

Cuadro 22: Resumen Estado de Flujo de Efectivo Ripley Corp S.A. (MUF)

EFE Ripley Corp S.A. (MUF) 2016
Flujos de efectivo netos activ. de 2727 3.795 3333 4211 -1.114  2.232
operacion
FIUjos_Qe efectivo netos activ. de - 350 52 3644 244 3.587
inversion 3.539

Flujos de efectivo netos activ. de

financiacion 786 5814 2470 3993 4209 902
Incr_emento neto en el efectivo y - 622 812 3.862 2 852 6.722
equivalentes 1.598

Efectos de la variacion en la tasa de cambio 3 -110 111 146 82 225
Incremento neto de efectivo y equivalentes 1 5_96 512 922 4.008 2.934 6.946

Efectivo y equivalentes al principio del 6.603 4.923 5508 6.261 10.130 5961

periodo
Efef:tlvo y equivalentes al final del 5007 5435 6.430 10.26 13.064 12.90
periodo 9 8

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Ripley Corp genero flujos netos positivos procedentes de su operacion entre los afios
2016 y 2019. A junio de 2020 dicha situacion se revierte, ya que el flujo neto de las
actividades de la operacion de Ripley Corp fue negativo. Para financiar ese déficit
operacional e incrementar sus niveles de efectivo, la compariia levant6 recursos a través
de préstamos de corto y largo plazo y redujo sus niveles de inversion. Lo anterior permitié
a Ripley Corp contar con MUF 13.064 en efectivo y equivalentes a junio de 2020,
considerando que ya mantenia MUF 10.269 en efectivo y equivalentes al cierre de 2019.
Es importante destacar que, pese a que Ripley Corp destiné efectivo a compra de PPE
y otros activos al cierre de 2019, recibié MUF 5.198 producto de la pérdida de control de
subsidiarias asociado a la venta de Mall del Centro de Concepcién S.A. a Inmobiliaria
Mall Vifia Del Mar S.A., la cual explica la fuerte variacion en sus niveles de efectivo y

equivalentes entre 2018 y 2019.
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4.4, Ratios

Cuadro 23: Indicadores de liquidez

Ratios de liquidez 2016 2017 ‘ 2018 2019 30-06-2020
Capital de Trabajo (MUF) 180 7.796 6.718 5.446 1.707
Razon Corriente (veces) 1,0 1,2 11 11 1,0
Test Acido (veces) 0,8 1,0 0,9 0,9 0,8

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A.

La compafiia presenta indicadores de liquidez con tendencia a la baja desde el afio 2017.
A junio de 2020 su razén corriente es de 1,0 vez, lo cual le permite cancelar sus
obligaciones de corto plazo con sus activos de corto plazo en forma ajustada. Al aplicar
el test acido su liquidez cae a 0,8 veces, producto de la relativamente alta importancia
del inventario sobre el total de activos corrientes, representando un 19,3% de estos a

junio de 2020.

Cuadro 24: Indicadores de endeudamiento

Ratios de endeudamiento 2017 2018
Leverage Total (veces) 2,0 1,9 2,0 2,5 2,6
Leverage Financiero (veces) 15 15 15 1,9 2,1
Deuda a activos (veces) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Deuda CP a Deuda Total (veces) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Deuda Financiera / Ebitda (veces) 12,8 12,1 12,5 19,2 -
Deuda Financiera Neta / Ebitda (veces) 10,6 10 10,2 15,4 -
Cobertura de gastos financieros (veces) 3,2 3,4 3,6 1 -2,7

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Ripley Corp presenta indicadores de endeudamiento con tendencia al alza desde el afio
2017. Hasta 2019, lo anterior es explicado por el mayor porcentaje de crecimiento en sus
pasivos totales en comparacion el porcentaje de crecimiento del patrimonio, sin

embargo, a junio de 2020 (LTM) cobra relevancia también el debilitamiento patrimonial
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a raiz de las pérdidas netas de la compafiia durante el primer semestre del afio. Cabe
destacar que en el afio 2019 entro en rigor la NIIF 16, lo cual también es causa del fuerte
incremento en sus indicadores de endeudamiento, a raiz de que se consideraron los

pasivos por arrendamiento como pasivos financieros.

Cuadro 25: Indicadores de rentabilidad

Ratios de rentabilidad 2016 2017 2018

Margen bruto (%) 37,3% 36,9% 37,4% 35,2% 30,8%
Margen operacional (%) 4,0% 4,5% 4,5% 2,0% -9,5%

Margen neto (%) 7,2% 5,1% 4,1% 5,8% -10,0%
Margen Ebitda (%) 6,5% 6,9% 6,9% 5,9% -3,5%
ROE (%) 12,8% 9,1% 7,0% 9,7% 2,2%

ROA (%) 4,3% 3,1% 2,4% 2,8% 0,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A.

En términos de margen bruto y margen operacional, Ripley Corp muestra indicadores de
rentabilidad relativamente estables hasta el afio 2019, sin embargo, en 2019 asi como
también en términos de LTM, estos se contraen significativamente por los efectos del
estallido social iniciado en octubre y por los efectos de la pandemia. Por otra parte, el
fuerte incremento en el margen neto del afio 2019 respecto al cierre de 2018 se explica
por la venta del Mall del Centro de Concepcidn a Inmobiliaria Vifia del Mar S.A., la cual

aport6 una utilidad por venta de MUF 2.599.
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Cuadro 26: Indicadores de actividad

Ratios de actividad 2016 2017 2018 2019

Rotacién de cuentas por cobrar (veces) 2,3 2,2 2,2 2,1 2,5
Permanencia de cuentas por cobrar (dias) 161 167 169 176 145
Rotacion de inventario (veces) 4 4,1 3,7 4 3,3
Permanencia de inventario (dias) 91 89 99 91 111
Rotacion de cuentas por pagar (veces) 29 3,2 3 3,2 4,2
Permanencia de cuentas por pagar (dias) 124 115 122 114 87
Rotacion de activos (veces) 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Ripley Corp presenta indicadores de actividad relativamente estables entre 2016 y 2019,
con un ciclo de caja desfavorable de 142 dias en promedio. A junio de 2020, su ciclo de
caja se dispara a 168 dias, lo cual podria explicar en parte el fuerte incremento en sus
pasivos financieros durante el primer semestre de 2020, con el objetivo de financiar el

mayor descalce en su operacion.
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5. FINANCIAMIENTO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL DE RIPLEY CORP S.A.
5.1. Fuentes y Evolucidn del Financiamiento
Las principales fuentes de financiamiento de Ripley Corp S.A. son: deuda financiera

(préstamos con instituciones financieras, emision de bonos, depdsitos y captaciones) y

patrimonio.

5.1.1. Deuda Financiera

Conjuntamente, los pasivos financieros financian un 58,7% del total de activos de Ripley
Corp S.A a junio de 2020. La composicién de estos pasivos durante los periodos

analizados es la siguiente:

Cuadro 27: Detalle deuda financiera histérica, corriente

Deuda financiera, corriente (MUF) 2016 2017 2018 2019 ‘ 30-06-2020
Prestamos con entidades financieras 7.522 | 2.508 | 3.367 491 5.877
Obligaciones con el publico 1.900 123 1.666 | 3.973 3.101
Arrendamiento financiero 333 327 256 0 0
Pasivos de cobertura y derivados financieros 21 44 44 95 96
Depdsitos y otras obligaciones a la vista 176 277 625 1.120 1.609
Depdsitos y otras captaciones a plazo 22.580 | 23.749 | 22.290 | 26.043 26.490
Instrumentos de deuda emitidos 1.068 980 1.122 | 1.380 1.979
Otras obligaciones financieras 466 330 476 956 1.120
Pasivos por arrendamiento 0 0 0 1.032 1.083

Total corriente 34.065 | 28.338 | 29.846 | 35.090 | 41.355

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.
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Cuadro 28: Detalle deuda financiera histérica, no corriente

2017 2018 2019 ‘ 30-06-2020

2016

Deuda financiera, no corriente (MUF)

Prestamos con entidades financieras 4533 | 3.168 | 2.294 | 1.808 1.906
Obligaciones con el publico 4.923 | 14.686 | 14.598 | 12.218 10.686
Arrendamiento financiero 1.448 886 533 0 0
Pasivos de cobertura y derivados financieros 0 17 109 143 252
Depositos y otras captaciones a plazo 2.846 | 1.558 | 2.720 | 3.519 1.553
Instrumentos de deuda emitidos 1.400 | 1.532 | 1.280 | 1.392 1.223
Otras obligaciones financieras 1.386 | 1.675 | 1.944 | 2.338 2.515
Pasivos por arrendamiento 0 0 0 12.689 12.938
Total no corriente 16.536 | 23.521 | 23.479 | 34.107 31.073

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

Cabe destacar que los pasivos por arrendamiento surgen en el afio 2019 luego de

implementada la normativa contable NIIF 16.

Cuadro 29: Bonos Ripley Corp S.A. al 30 de junio de 2020

Antecedentes Bono BRPLC- Bono BRPLC- Bono BRPLC- Bono BRPLC-
D F H J

Bono D F H J
Nemotécnico BRPLC-D BRPLC-F BRPLC-H BRPLC-J
Fecha de emision 15-10-2016 15-10-2016 01-09-2017 01-09-2017
Valor nominal (VN o D) 2.000.000 2.000.000 1.000.000 2.000.000
Moneda UF UF UF UF
Tipo de colocacion Nacional Nacional Nacional Nacional
Fecha de vencimiento 15-10-2021 15-10-2037 01-09-2022 01-09-2038
Tipo de bono Bullet Francés Bullet Francés
Tasa cupon (kd) 2,00% 2,80% 2,40% 3,40%
Periodicidad Semestral Semestral Semestral Semestral
Numero de pagos (N) 10 42 10 42
Clasificacion de riesgo A+, Feller Rate | A+, Feller Rate | A+, Feller Rate | A+, Feller Rate
Tasa de colocacion o de
mercado el dia de la 2,45% 3,49% 2,55% 3,30%
emision (kb)
Valor de mercado 92,83 81,64 91,47 86,15

Fuente: RiskAmerica
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Cuadro 30: Bonos Banco Ripley S.A. al 30 de junio de 2020

N EREAEES Bono BRPL- | Bono BRPL- | Bono BRPL- | Bono BRPL- | Bono BRPL-
MO717 NO717 PO717 Q0618 S0618

Bono MO0717 NO717 PO717 Q0618 S0618

Nemotécnico BRPL-M0717 | BRPL-NO717 | BRPL-P0O717 | BRPL-Q0618 | BRPL-S0618

Ererﬁ;‘gge 15-07-2017 | 15-07-2017 | 15-07-2017 | 01-06-2018 | 01-06-2018

Valor nominal 26.500.000.0

(VN 0 D) 00 500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000

Moneda CLP UF UF UF UF

Tipo de . : . : .

colocacion Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional

Fecha de 15-07-2020 | 15-07-2020 | 15-07-2022 | 01-06-2023 | 01-06-2021

vencimiento

Tipo de bono Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet

Tasa cupon (kd) 4,00% 1,40% 1,90% 1,90% 1,70%

Periodicidad Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral

Namero de 6 6 10 10 6

pagos (N)

Clasificacién de A+, Feller A+, Feller A+, Feller A+, Feller A+, Feller

riesgo Rate Rate Rate Rate Rate

Tasa de

colocaciéon o de

mercado el dia 4,40% 1,92% 1,97% 1,80% 1,74%

de la emision

(kb)

Valor de 100,06 99,87 97,96 96,03 98,9

mercado

Fuente: RiskAmerica
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Cuadro 31: Bonos Ripley Chile S.A. al 30 de junio de 2020

Antecedentes Bono BRPLY-E

Bono E
Nemotécnico BRPLY-E
Fecha de emision 10-06-2009
Valor nominal (VN o D) 1.000.000
Moneda UF
Tipo de colocacion Nacional
Fecha de vencimiento 10-06-2030
Tipo de bono Francés
Tasa cupon (kd) 5,00%
Periodicidad Semestral
Namero de pagos (N) 42
Clasificacion de riesgo A+, Feller Rate
Tasa de colocacion o de mercado el dia de la emision (kb) 5,04%
Valor de mercado 114,17

Fuente: RiskAmerica

5.1.2. Patrimonio

Cuadro 32: Composicion historica del patrimonio

2019 | 30-06-2020

2016 2017

Patrimonio Ripley Corp S.A. (MUF)

2018

Capital emitido 7.738 7.608 7.396 7.201 7.104
Ganancias acumuladas 19.915 | 22.125 | 22.184 | 21.967 19.660
Primas de emision 6.168 6.064 5.895 5.740 5.663
Otras reservas 153 -547 443 1.599 1.882
Patrimonio atribuible a propietarios | 33.974 | 35.250 | 35.918 | 36.507 34.309
Participaciones no controladoras 11 11 11 4 6
Total patrimonio 33.985 | 35.261 | 35.929 | 36.512 34.315

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

El patrimonio contable de Ripley Corp presenta una tendencia creciente entre los afios
2016 y 2019. En los afios 2016, 2017 y 2018 financié un 33,3%, 34,0% y 33,5% del total
de activos de la compaiiia, respectivamente. Al cierre de 2019 y a junio de 2020 sélo

financia un 28,6% y 27,8% de estos, respectivamente. La politica de dividendos de la
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compainia es la siguiente: “distribuir dividendos minimos obligatorios establecidos por los
estatutos y la ley, u otros dividendos que los accionistas acuerden en cada junta, los que
se pagaran en las fechas que se determine, destinando el resto a la constitucién o
incremento de reservas para futuros dividendos. Asimismo, y para el caso que exista
disponibilidad de caja y la marcha de los negocios lo permitan, el directorio podra acordar
la distribucion de dividendos provisorios con cargo a las utilidades del ejercicio a ser

distribuidas durante el tltimo trimestre del afio.”?®

Cuadro 33: Patrimonio econdmico

Patrimonio Econémico

30-06-2020

Numero de acciones (*)

1.936.052.298

1.936.052.298

1.936.052.298

1.936.052.298

1.936.052.298

Precio accion ($)

399

668

577

337

267

Patrimonio econémico (MUF)

29.343

48.279

40.542

23.061

18.014

(*) Serie Unica
Fuente: Elaboracién propia

26 CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.
49



5.2.

Cuadro 34: Estructura de capital Ripley Corp S.A.

Estructura de Capital

Estructura de Capital

D 2017 2018
Historica
Deuda Financiera (MUF) 50.601 51.859 53.325 69.198 72.428
Patrimonio Contable (MUF) 33.985 35.261 35.929 36.512 34.315
N° d . 1.936.052.29 | 1.936.052.29 | 1.936.052.29 | 1.936.052.29 | 1.936.052.29
e acciones (u) 8 8 8 8 8

P de la accién ($)| 399,33 668,26 577,24 337,21 267
Patrimonio a Mercado (MUF) 29.343 48.279 40.542 23.061 18.014
Market to Book Value (veces) 0,9 1.4 11 0,6 0,5
Enterprise Value (MUF) 79.944 100.138 93.867 92.259 90.442
Estructura de Capital (B/P) 1,72 1,07 1,32 3 4,02
Estructura de Capital (B/V) 0,63 0,52 0,57 0,75 0,8
Estructura de Capital (P/V) 0,37 0,48 0,43 0,25 0,2

Fuente: Elaboracion propia

A partir del cuadro anterior, en el que se muestra la estructura de capital que ha
mantenido Ripley Corp durante los periodos analizados, se puede apreciar que en los
afos 2019y al 30 de junio de 2020, esta escapa de la mantenida por la compafiia durante
los 2 periodos anteriores (2017 y 2018). Esto se explica por el sostenido incremento en
su deuda financiera, acompafiado de un fuerte deterioro en su patrimonio econémico en
esos afos, lo cual guarda relacién con la caida del precio de la accién por el deficiente
desempenio del retail durante 2019 y 2020 a raiz el estallido social iniciado en octubre y
la posterior crisis sanitaria que se desencadend a inicios de 2020. Por esta razén, para
efectos de la estimacién de la estructura de capital objetivo de Ripley Corp, se ha
excluido del analisis los indicadores de cierre de 2019 y al 30 de junio de 2020, con el

objetivo de considerar Unicamente aquellos indicadores de periodos de “auge”
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econdmico, en los cuales la compafiia tenia més posibilidades de haber sido capaz de

respetar su estructura de capital objetivo.

Por lo antes mencionado, es posible estimar que la estructura de capital objetivo de

Ripley Corp es la mostrada en el siguiente recuadro:

Cuadro 35: Estructura de capital objetivo Ripley Corp S.A.

‘ Estructura de Capital Objetivo Veces

Estructura de Capital (B/P)* 1,34
Estructura de Capital (B/V)* 0,57
Estructura de Capital (P/V)* 0,43

Fuente: Elaboracién propia
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6. ASPECTOS CONTABLES Y FINANCIEROS DE RIPLEY CORP S.A.

6.1. Estimacion del Beta Patrimonial mediante el Modelo de Mercado
En esta seccidon se realizara la estimacién del beta patrimonial de Ripley Corp S.A.

mediante el Modelo de Mercado.

El Modelo de Mercado se define de la siguiente manera:

Ry =a+ B *Rym+ &

Donde,
R.;: Retorno semanal de Ripley Corp S.A. en logaritmo natural
B: Beta patrimonial de Ripley Corp S.A.

R;m: Retorno semanal del IGPA en logaritmo natural

g;.  Coeficiente que absorbe los errores de estimacion

Al realizar la regresion de los retornos semanales para periodos bianuales comprendidos
entre julio de 2015 y junio de 2020 utilizando el Modelo de Mercado antes detallado, se

obtienen los siguientes betas patrimoniales apalancados para Ripley Corp S.A.

Cuadro 36: Beta patrimonial Ripley Corp S.A.

item / Afio 30-06-2017 30-06-2018 30-06-2019 30-06-2020
Beta 0,88 1,42 1,51 1,54
P Value 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
N° de Observaciones 105 105 104 104
R"2 9,5% 35,2% 45,9% 64,7%

Fuente: Elaboracién propia en base a precios histéricos obtenidos de Bloomberg.

A partir del recuadro anterior, se aprecia a junio de 2018, 2019 y 2020, Ripley Corp ha

mantenido un beta patrimonial relativamente estable y sobre la unidad. Esto implica que
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las acciones de Ripley Corp amplifican los movimientos del portafolio de mercado,

definido como el IGPA.

El beta patrimonial obtenido al 30 de junio de 2020 (1,54) a partir de la regresién de los
retornos realizada para el periodo comprendido entre julio de 2018 y junio de 2020, es
significativo, sin embargo, se consideré que el riesgo sistémico de la industria en la que
compite Ripley Corp puede no ser un fiel reflejo del beta de una Unica compafiia, sobre
todo considerando el escenario social en el que se encontraba Chile y el escenario

econdmico mundial producto de la crisis sanitaria. Por esta razén, se consider6 que dicho
riesgo sistémico (B;/D) seria capturado de mejor manera a partir de empresas

comparables, tales como: Falabella, Cencosud, Hites, Tricoty La Polar. Es por esto que
el beta patrimonial que sera utilizado para el célculo del costo patrimonial de la
comparfiia, sera extraido de dichas empresas a través del método de Hamada y no se

utilizara en los célculos que siguen aquel obtenido mediante el modelo de mercado.

6.2. Estimacion del costo de capital promedio ponderado Ripley Corp S.A.

En esta seccion se determinara el costo de capital promedio ponderado de Ripley Corp
S.A., que serd utilizado como tasa de descuento de los flujos de caja libres proyectados,

a fin de obtener el valor de la compaiiia.
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6.2.1. Datos de mercado

A continuacioén, se muestran los datos de mercado al 30 de junio de 2020, los cuales
seran utilizados posteriormente para efectos del calculo de los distintos componentes de
la ecuacién a partir de la cual se obtendra el costo de capital promedio ponderado

(WACC) de Ripley Corp S.A.

rr = 0,13%27
PRM = 5,23%?2

t. = 0,27%2

Por otra parte, se utilizé la Prima por Riesgo de Mercado (PRM) de Estados Unidos, ya

que el riesgo pais esta incorporado en la tasa libre de riesgo elegida.

6.2.2. Costo de la deuda (Kjp)

Se considerara que el costo de la deuda de Ripley Corp a la fecha de valorizacion
corresponde a la TIR al 30 de junio de 2020 del bono mas extenso en términos de plazo

hasta el vencimiento.

Segln se mostré en el cuadro 29 del presente informe, que contiene el detalle de los
bonos vigentes de Ripley Corp S.A. al 30 de junio de 2020, el bono mas extenso de la
empresa a esa fecha era el BRPLC-J, cuyas caracteristicas a la fecha de emisién fueron

las siguientes:

27 BCU-30 al 30 de junio de 2020.

28 Premio por riesgo de mercado para Estados Unidos al 30 de junio de 2020. Fuente:
Damodaran.

2 Tasa de impuestos corporativa para Chile la cual rige desde 2018.
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Cuadro 37: Antecedentes del bono mas extenso de Ripley Corp S.A.

Antecedentes Bono BRPLC-J

Bono J
Nemotécnico BRPLC-J
Fecha de emision 01-09-2017
Valor nominal (VN o D) 2.000.000
Moneda UF
Tipo de colocacion Nacional
Fecha de vencimiento 01-09-2038
Tipo de bono Francés
Tasa cupoén (kd) 3,3982%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 42
Clasificacién de riesgo A+, Feller Rate
Tasa de colocacién o de mercado el dia de la emision (kb) 3,30%
Valor de mercado 86,15

Fuente: RiskAmerica

De acuerdo con informacién obtenida de RiskAmerica, considerando como fecha base
el 30 de junio de 2020, la fecha de la dltima transaccion del Bono BRPLC-J fue el dia 16
de junio de 2020, con una TIR del 5%. A partir de informacién obtenida de esa misma
fuente, la Ultima valorizacion del bono realizada por RiskAmerica fue precisamente el 30
de junio de 2020, en la cual se determiné una TIR del 4,92%, por lo tanto, esta sera la
tasa que se considerard como el costo de la deuda de Ripley Corp S.A. a la fecha de la
valorizacion.

Kb = 4‘,92%
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6.2.3. Betadeladeuda (By)

El beta de la deuda es otro de los componentes requeridos para la determinacion del
costo de capital promedio ponderado. Se asumira un beta de la deuda igual a cero y se
utilizara el método de Hamada para efectos de célculo del beta patrimonial sin y con

deuda.
.Bd =0

6.2.4. Beta patrimonial sin deuda (ﬁf,/D)

Previo el calculo de latasa WACC, la cual se determina en base a la estructura de capital
objetivo definida por la compafia, se utilizar4 la férmula de Hamada (1969) para
desapalancar el beta de cada una de las empresas comparables segln su propia

estructura de capital.

La razon por la cual se utilizara la férmula de Hamada (1969) y no la de Rubinstein (1973)
para efectos de desapalancar el beta patrimonial, es el hecho de que la deuda de las
empresas comparables al 30 de junio de 2020 se asumid libre de riesgo (8; = 0). Cabe
destacar que el método de Hamada es un caso particular del método de Rubinstein en
el cual el beta de la deuda es igual a cero.

B
c/D _ ,S/D
D = bp [1 + (1 — tc) F:I

Donde,

g/D: Beta patrimonial con deuda
S/D.

v Beta desapalancado o sin deuda
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T |

Ba:

Beta de la deuda

te Tasa de impuestos corporativa

Estructura de capital promedio histérica

De esta manera, utilizando datos de Capital IQ respecto a las empresas comparables

antes detalladas, se obtiene el siguiente recuadro:

Cuadro 38: Datos de empresas comparables ($)

Valor Valor de e
Empresas  Librode Mercado | Enterprise ., = | B 5/P
Comparables la Deuda Patrimonio| Value (V) quity (GEWMEGEY!
Neta (B) ®) D HBE
g'ﬁ'ey Corp |1 683.487| 516.926 | 2.200.413 |76,5% | 23,5% | Chile | 27% | 1,15 0,34
Falabella S.A. |5.021.951| 6.522.996 |11.544.947 | 43,5% | 56,5% | Chile | 27% | 0,96 0,61
g‘j{‘cc’s“d 3.103.927 | 3.283.255 | 6.387.182 |48,6% |51,4% | Chile | 27% | 0,69 0,41
E?t”ep;essis 213.745 | 50.425 264.170 |80,9% |19,1% | Chile | 27% | 1,81 0,44
Em:%rtega: 53.181 | 214.355 | 267.536 |19,9% |80,1% | Chile |27% | 1,49 1,26
Eg‘lgrressis La | 176238 | 28.069 204.307 |86,3% |13,7% | Chile | 27% | 0,97 0,17

Promedio

1.713.808 2.019.820 | 3.733.628 56% | 44%
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de Capital 1Q

A partir del recuadro anterior, es posible inferir que el beta desapalancado promedio

(riesgo sistémico) de las empresas comparables Falabella, Cencosud, Hites, Tricoty La

Polar, es de 0,58 veces.

/P =058
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C/D)

6.2.5. Beta patrimonial con deuda (8,

A continuacién, se apalancara el beta patrimonial sin deuda obtenido previamente, a la

estructura de capital objetivo de Ripley Corp S.A., la cual consiste en mantener una razoén

§=1,37. Utilizando nuevamente la formula de Hamada para efectuar este

apalancamiento, bajo el supuesto de que la deuda de Ripley Corp es libre de riesgo, se

tiene que:

B
¢/D _ oS/D
» = bp [1 + (1 — tc) F]

57 =058+ [1+(1-0,27) * (1,34)]

c/D _
S/P =115

6.2.6. Costo patrimonial (Kp)

Para determinar el costo patrimonial de Ripley Corp S.A. se utilizara el Capital Asset

Pricing Model (CAPM), que se define de la siguiente manera:

K, =17+ By/" « PRM

Donde,

K,.  Costo patrimonial

Tf! Tasa libre de riesgo
C/D:

v Beta de la deuda
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PRM: Premio por riesgo de mercado

Por lo tanto, en base a los datos de mercado y al beta patrimonial antes calculado, se

tiene que:

K, = 0,0013 + 1,15 * 0,0523
K, = 0,0613

K, = 6,13%
6.2.7. Costo de capital promedio ponderado (Kyacc)

P B
Kwacc = Kp * <V> + Ky x (1 —t)* (v)

Donde,

Kwacc: Costo de capital promedio ponderado

K,.  Costo patrimonial

5: Razon patrimonio a enterprise value objetivo de Ripley Corp

Ky: Costo de la deuda

te: Tasa de impuestos corporativa de largo plazo

g: Razon deuda financiera a enterprise value objetivo de Ripley Corp

KWACC = 4‘,68%
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7. ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA

7.1. Fuentes de generacion de ingresos operacionales

Cuadro 39: Composicién de ingresos operacionales de Ripley Corp S.A. (MUF)

(MUF) ‘ 2016 2017 2018 2019 30-06-2020 ‘ LTM
Retall 28.973 30.145 29.666 27.798 8.113 22.071
Chile Banco 10.590 10.940 11.336 11.413 4.868 10.461
Inmobiliario 253 259 269 151 7 34
Retall 15.383 15.189 14.858 15.466 3.707 12.081
Peru Banco 5.344 5.497 5.123 5.678 2.866 5747
Inmobiliario 291 615 642 668 284 651
Retail -152 -150 -149 -157 -42 -128
Ajustes
Consolidado Banco 0 0 0 0 0 0
Inmobiliario 0 0 0 0 0 0
) Retail 44,204 45,184 44.375 43.107 11.778 34.024
Consolidado e 15.934 | 16.437 | 16.459 | 17.091 7.734 16.208
Ripley Corp
Inmobiliario 545 874 911 820 291 684
Total 60.683 62.495 61.745 61.018 19.803 50.917
Ingresos

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

60



Cuadro 40: Composicién de ingresos operacionales de Ripley Corp S.A. (%)

(%) 2016 2017 2018 2019 | 30-06-2020 LTM

Retail 477% | 482% | 48,0% | 456% | 41,0% | 43,3%

Chile  |Banco 175% | 17,5% | 184% | 187% | 246% | 20,5%
Inmobiliario|  0,4% 0,4% 0,4% 0,2% 0,0% 0,1%

Retail 254% | 243% | 241% | 253% | 18,7% | 23,7%

Peru Banco 8,8% 8,8% 8,3% 9,3% 14,5% 11,3%
Inmobiliario| 0,5% 1,0% 1,0% 1,1% 1,4% 1,3%

. Retail 0,3% | -02% | -02% | -0,3% -0,2% -0,3%
colustes | Banco 0.0% | 00% | 00% | 0,0% 0,0% 0,0%
Inmobiliario|  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

_ Retail 72,8% | 723% | 71,9% | 70,6% | 595% | 66,8%
%?&Z‘;"gi?s Banco 26,3% | 26,3% | 26,7% | 28,0% | 39,1% | 31,8%
Inmobiliario|  0,9% 1,4% 1,5% 1,3% 1,5% 1,3%

I]";f‘ésos 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar la existencia de una tendencia
estable en la composicion de los ingresos de Ripley Corp por unidad de negocios para
los periodos 2016, 2017 y 2018, sin embargo, esta estabilidad cambia marginalmente en
el afo 2019 y en forma abrupta a junio de 2020. La unidad de negocios retail es la de
mayor preponderancia en el total de ingresos operacionales de Ripley Corp,
representando en promedio, un 72,3% de estos entre los afios 2016 y 2018. En 2019 se
aprecia una caida de 1,7 puntos en la ponderacion de ingresos provenientes de este
sector respecto al promedio de la ponderacion de los altimos 3 periodos (72,3%), lo cual
puede ser explicado por el estallido social iniciado en octubre de 2019, que afecto las
ventas del retail a nivel nacional. Por otra parte, a junio de 2020 la ponderacion del retail
sobre el total de ingresos de Ripley Corp es de un 59,5%, lo que representa una caida
12,8 puntos respecto al promedio de las ponderaciones de los afios 2016, 2017 y 2018.

Esta abrupta caida puede se explica en parte por la estacionalidad de los ingresos del
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retail, los cuales se concentran en el segundo semestre de cada afio, producto de alza
en ventas que conllevan fechas tales como navidad y afio nuevo, asi como también por
la crisis sanitaria, que ha implicado que parte de las tiendas de Ripley retail hayan
permanecido cerradas tanto en Chile como en Perl. A raiz de la caida en ventas de la
unidad de negocios retail, los ingresos provenientes del sector bancario cobraron una
alta importancia, alcanzando a un 39,1% del total de ingresos operacionales de Ripley
Corp a junio de 2020. Lo anterior no guarda relacién con un cambio en la estrategia de
la compaiiia, si no que mas bien con una redistribucion en la composicién de los ingresos
producto de eventos no recurrentes asociados al estallido social y a la pandemia del
Covid-19. Es asi, como pese a que los ingresos del segmento bancario cayeron, su

incidencia sobre el total de ingresos de Ripley Corp, aumento.

Cuadro 41: Distribucion de ingresos operacionales sobre ingresos por segmento

%) | 2016 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM

Retail 655% | 66,7% | 66,9% | 64,5% | 689% | 64,9%

Chile  |Banco 66,5% | 66,6% | 68,9% | 66,8% | 62,9% | 64,5%
Inmobiliario| 46,5% 29,7% 29,5% 18,5% 2,4% 4,9%

Retail 348% | 336% | 335% | 359% | 31,5% | 355%

Perd | Banco 335% | 33,4% | 31,1% | 332% | 37,1% | 355%
Inmobiliario| 53,5% | 70,3% | 70,5% | 815% | 97,6% | 951%

_ Retail 03% | -03% | -03% | -04% -0,4% -0,4%
cOﬁJsucfﬁgZ 4o | Banco 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inmobiliario|  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

A partir del recuadro anterior, se puede apreciar que el sector retail en Chile ha
mantenido relativamente estable su preponderancia sobre los ingresos consolidados del
retail en Chile y Perd, con una incidencia promedio entre 2016 y 2019 de 65,9%. Por otra
parte, la preponderancia del sector bancario de Ripley Corp en Chile también ha
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mantenido relativamente estable su incidencia sobre el total de ingresos de ese sector,

promediando un 67,2% entre 2016 y 2019. Ademas, existe cierta dependencia en los

ingresos del sector bancario respecto al nivel de ventas del sector retail, ya que la

incidencia de este sector en Chile y Per( sobre el total de ingresos del segmento

bancario es muy similar a la incidencia del retail de cada pais sobre los ingresos

consolidados de dicho segmento. Finalmente, el sector inmobiliario en Chile muestra una

tendencia decreciente sobre el total de ingresos de ese segmento a nivel consolidado,

con una caida sostenida de 28 puntos entre 2016 y 2019. Lo inverso ha ocurrido con el

sector inmobiliario en Peru, el cual ha cobrado mayor relevancia sobre el total de

ingresos del segmento, pasando de un 53,5% en 2016 a un 81,5% en 2019.

Cuadro 42: Ingresos primer semestre por segmento

Retall 13.464 13.916 14.181 13.848 8.113
Chile Banco 5.220 5.362 5.808 5.827 4.868
Inmobiliario 123 124 133 126 7
Retail 7.221 7.056 6.935 7.080 3.707
Peru Banco 2.651 2.715 2.467 2.798 2.866
Inmobiliario 0 282 273 301 284
Ajustes Retail -71 -71 -70 -71 -42
Consolidad |Banco 0 0 0 0 0
o Inmobiliario 0 0 0 0 0
Consolidad | Retail 20614 | 20.901 | 21.046 | 20858 | 11.778
o Ripley Banco 7.871 8.077 8.275 8.625 7.734
Corp Inmobiliario 123 406 406 427 291
ITnO;‘éSOS 28.608 29.384 29.727 29.910 19.803
Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.
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Cuadro 43: Ingresos primer semestre sobre total ingresos anuales por segmento

30-06-2016 | 30-06-2017 30-06-2018 30-06-2019 30-06-2020

Retail 46,5% 46,2% 47,8% 49,8% 36,8%
Chile  |Banco 49,3% 49,0% 51,2% 51,1% 46,5%
Inmobiliario | 48,5% 47,8% 49,5% 83,4% 20,9%
Retail 46,9% 46,5% 46,7% 45,8% 30,7%
Peru Banco 49,6% 49,4% 48,2% 49,3% 49,9%
Inmobiliario 0,0% 45,9% 42,4% 45,0% 43,6%
. Retail 46,8% 46,9% 46,8% 45,0% 32,9%
c Oﬁjsujfgz 4o | Banco 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inmobiliario 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
_ Retail 46,6% 46,3% 47,4% 48,4% 34.6%
%?&Z‘;"gi?s Banco 49,4% 49,1% 50,3% 50,5% 47,7%
Inmobiliario | 22,6% 46,4% 44.5% 52.1% 42,5%
Ingresos

ler 47,1% 47,0% 48,1% 49,0% 38,9%

Semestre

Fuente: CMF, Estados Financieros Ripley Corp S.A.

A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar la estacionalidad de las ventas
del segmento retail de Ripley Corp, ya que durante todos los periodos los ingresos del
primer semestre representan una fraccién inferior al 50% de los ingresos anuales de este
segmento. En linea con lo anterior, el promedio de los ingresos del segmento retalil
durante el primer semestre de los afios 2016, 2017 y 2018, es de un 46,8%. Cabe
destacar que en dicho promedio no se incorpor6 el afio 2019, en el cual las ventas del
retail durante el segundo semestre se vieron afectadas producto del estallido social. Por
otra parte, respecto a la ponderacién de los ingresos del primer semestre para los
segmentos bancario e inmobiliario sobre el total de ingresos de dichos segmentos, es
posible concluir que no existe tal estacionalidad, ya que su ponderacién es variable y no

existe una tendencia clara.
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7.2. Perspectivas de crecimiento de la industria

Cuadro 44: Crecimiento del PIB anual Chile y Peru

Crecimiento PIB Anual - Chile |8 Crecimiento PIB Anual - Peru

Afio % Crecimiento Afio % Crecimiento
2025 2,70% 2025 3,68%
2024 2,95% 2024 3,92%
2023 3,66% 2023 4,51%
2022 3,72% 2022 4,84%
2021 5,00% 2021 11,72%
2020 -5,35% 2020 -12,50%
2019 1,02% 2019 2,20%
2018 3,99% 2018 3,96%
2017 1,41% 2017 2,48%
2016 1,63% 2016 4,07%
2015 2,26% 2015 3,25%
2014 1,72% 2014 2,45%

Fuente: Eikon

Para el afio 2020, tanto en Chile como en Peru, se espera una fuerte caida en el
crecimiento del PIB real. A partir de 2021, se espera que ambas economias comiencen
arecuperarse, para entrar nuevamente en sendas de crecimiento de largo plazo en torno
al 3% para Chile, y al 4% para Peru, a partir del afio 2022. Dichas tasas de crecimiento
de largo plazo seran utilizadas mas adelante para reflejar el crecimiento proyectado en

el nivel de ingresos de los ultimos afios del periodo discreto de proyeccion.
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7.3. Estructura de costos y gastos operacionales de Ripley Corp

Cuadro 45: Costos operacionales de Ripley Corp S.A. (MUF)

Costos Operacionales (MUF) | 2016 ‘ 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM

Costo de ventas retall -32.010 | -32.983 | -32.635 | -32.006 -9.292 -25.779
Costo de ventas banco -5.998 | -6.314 | -6.048 | -7.513 -4.413 -8.432
Costo de ventas -38.008 | -39.296 | -38.682 | -39.520 | -13.704 | -34.210
Costos de distribucion -268 -295 -266 -203 -57 -155

Gasto de administracion -19.937 | -19.891 | -20.033 | -20.045 -7.919 -18.358
Total costos operacionales | -58.213 | -59.482 | -58.981 | -59.768 | -21.681 | -52.723

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A

Cuadro 46: Estructura de costos sobre costos operacionales totales (%)

Costos Operacionales (%) 2016 2017 2018 2019 30-06-2020

Costo de ventas retalil 55,0% 55,5% 55,3% 53,6% 42,9% 48,9%
Costo de ventas banco 10,3% 10,6% 10,3% 12,6% 20,4% 16,0%
Costo de ventas 65,3% 66,1% 65,6% 66,1% 63,2% 64,9%
Costos de distribucion 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
Gasto de administracion 34,2% 33,4% 34,0% 33,5% 36,5% 34,8%
Total costos operacionales | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A

A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar que la estructura de costos de

Ripley Corp se mantiene estable entre los afios 2016 y 2018, sufriendo variaciones

relevantes en 2019 y ain mas profundas a junio de 2020 o LTM. En promedio, entre los

afios 2016 y 2018 los costos de venta de Ripley Corp representaron un 65,7% del total

de costos y gastos operacionales, mientras que los gastos de administracion

representaron, en promedio, un 33,9% de estos en ese mismo periodo. La ponderaciéon

de los costos de distribucion sobre el total de costos y gastos operacionales es baja, y

en ninguno de los periodos supera al 0,5%.

66



Respecto a las ponderaciones por segmento al cierre de 2019, se aprecia que la
ponderacion del costo de venta del retail cayé en 1,7 puntos respecto de igual periodo
anterior, mientras que el costo de ventas del segmento bancario se incrementé en 2,3
puntos en ese mismo periodo. Por otra parte, a junio de 2020 y también en términos de
LTM, la ponderaciéon del costo de venta bancario sobre el total de costos y gastos
operacionales aumenta significativamente, mientras que con la del segmento retail
ocurre lo contrario. Esto se explica tanto por la caida en el nivel de ingresos de este
ultimo segmento a raiz de la pandemia, asi como también por el incremento en el costo
por riesgo neto (provisiones) del segmento bancario, también como consecuencia de los

efectos de la pandemia en la calidad crediticia de la cartera de clientes.

Cuadro 47: Estructura de costos operacionales sobre ingresos totales (%)

Incidencia Costos Operacionales | 2016 2017 2018 2019 30-06-2020‘ LTM

Costo de ventas retall 52,8% | 53,0% | 52,9% | 52,5% 46,9% 50,6%
Costo de ventas banco 9,9% | 10,1% | 9,8% | 12,3% 22,3% 16,6%
Costo de ventas 62,7% | 63,1% | 62,6% | 64,8% 69,2% 67,2%
Costos de distribucion 0,4% 0,5% | 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%

Gasto de administracion 32,9% | 31,9% | 32,4% | 32,9% 40,0% 36,1%
Total costos operacionales 96,0% | 95,5% | 95,5% | 98,0% 109,5% |103,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A

A patrtir del recuadro anterior, es posible concluir que entre los afios 2016 y 2018 existe
estabilidad en la estructura de costos y gastos operacionales sobre el total de ingresos
de Ripley Corp, sin embargo, dicha estructura se rompe en 2019 asi como también a
junio de 2020 y en términos de LTM. A nivel consolidado, el costo de ventas de Ripley
Corp promedia un 62,8% del total de ingresos de la compafiia entre los afios 2016 y
2019. A diciembre de 2019, dicha ponderacién se incrementa en 2,2 puntos, explicado
por la mayor incidencia del costo de ventas del segmento bancario. Por otra parte, a
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junio de 2020 la incidencia del costo de ventas del segmento bancario sobre el total de
ingresos de Ripley Corp alcanza a un 22,3%, aumentando en 10 puntos respecto al
cierre de 2019, lo cual se atribuye al mayor costo por riesgo neto (provisiones

constituidas) por de los efectos de la pandemia.

Los costos de administracion se mantienen estables en relacién con el nivel de ingresos

durante todos los periodos, no superando el 0,5% de estos en ninguno de ellos.

Finalmente, la incidencia de los gastos de administracion y ventas registra una fuerte
alza a junio de 2020 y durante los dltimos 12 meses, lo cual es explicado por la
contraccién en el nivel de ingresos de Ripley Corp, que no fue contrarrestada con una
caida en los gastos de administracion y ventas en igual proporcién. Lo anterior producto
de la particularidad fija asociada a estos gastos, pese a que en términos absolutos la

compafiia si logro reducirlos.
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Cuadro 48: Composicion costos de venta de Ripley Corp S.A. por segmento (MUF)

(MUF) 2016 2017 2018 2019 | 30-06-2020 LTM

Retail -20.732 | -21.941 | -21.853 | -20.857 -6.417 -16.919
Chile Banco -4.054 -4.113 -4.270 -5.248 -3.170 -6.066
Inmobiliario 0 0 0 0 0 0
Retail -11.431 | -11.406 | -10.930 | -11.304 -2.916 -8.985
Peru Banco -1.944 -2.201 -1.778 -2.265 -1.243 -2.366
Inmobiliario 0 0 0 0 0 0
Retail 152 151 148 154 42 125
Ajustes
Consolidado Banco 0 0 0 0 0 0
Inmobiliario 0 0 0 0 0 0
_ Retail -32.010 | -33.196 | -32.635 | -32.006 -9.292 -25.779
Consolidado g - 5098 | -6314 | -6.048 | -7513 | -4.413 | -8.432
Ripley Corp
Inmobiliario 0 0 0 0 0 0
Total
costo -38.008 | -39.509 | -38.682 | -39.520 -13.704 -34.210
venta

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A

Cuadro 49: Composicién costos de venta de Ripley Corp S.A. por segmento (%)

(%) | 2016 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM
Retail 54,5% 55,5% 56,5% 52,8% 46,8% 49,5%
Chile Banco 10,7% 10,4% 11,0% 13,3% 23,1% 17, 7%
Inmobiliario 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Retail 30,1% 28,9% 28,3% 28,6% 21,3% 26,3%
Peru Banco 5,1% 5,6% 4,6% 57% 9,1% 6,9%
Inmobiliario 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
_ Retail -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,3% -0,4%
Alustes e nco 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Consolidado

Inmobiliario| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Retail 84,2% 84,0% 84,4% 81,0% 67,8% 75,4%
Consolidado o o o o o o
Ripley Corp Banco 15,8% 16,0% 15,6% 19,0% 32,2% 24,6%
Inmobiliario| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Total
costo 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0%

venta

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A
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A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar la existencia de una tendencia
relativamente estable en la composicion de los costos de venta de Ripley Corp por
unidad de negocios para los periodos 2016, 2017 y 2018, sin embargo, al igual que como
ocurre con la composicién de los ingresos, esta estabilidad cambia marginalmente en el
afio 2019 y en forma abrupta a junio de 2020. La unidad de negocios retail es la que
mayor participacion tiene sobre el costo de venta total de Ripley Corp, representando en
promedio, un 84,2% de estos entre los afios 2016 y 2018. En 2019 se aprecia una caida
de 3,4 puntos en la ponderacion de costos provenientes de este sector respecto al
promedio de la ponderacion de los ultimos 3 periodos (84,2%). Por otra parte, a junio de
2020 la ponderacion del retail sobre el total de costos de venta de Ripley Corp es de un
67,8%, lo que representa una caida 13,2 puntos respecto a la ponderacion de este sector
al cierre de 2019. Esta abrupta caida puede ser explicada en parte por la estacionalidad
de los ingresos del retail, los cuales se concentran en el segundo semestre de cada afio,
producto de alza en ventas que conllevan fechas tales como navidad y afio nuevo, asi
como también por la crisis sanitaria, que ha implicado que parte de las tiendas de Ripley
retail hayan permanecido cerradas, afectando el nivel de ingresos de este segmento y
obligando a Banco Ripley a construir mayores provisiones, generandose una
redistribucion en la composicién de los costos de Ripley Corp, cobrando mayor
relevancia aquellos asociados al segmento bancario. En linea con lo anterior, es posible
apreciar que la incidencia de los costos del sector bancario se mantiene estable entre
los afios 2016 y 2018, promediando un 15,8% del total de costos de Ripley Corp, sin
embargo, en 2019 su incidencia aumenta en 3,2 puntos respecto de este promedio,
alcanzando a un 19%, y a junio de 2020 su incidencia es alin mayor, alcanzando a un

32,2%. Estos incrementos en la incidencia de los costos del sector bancario respecto del
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total de costos de Ripley Corp en al cierre de 2019 y a junio de 2020 puede explicarse
por las mayores provisiones por riesgo de crédito reconocidas producto del deterioro de
la capacidad de pago de los clientes de Banco Ripley a raiz del incremento en el

desempleo por el estallido social y posterior crisis sanitaria.

Cuadro 50: Distribucién costos de venta sobre total de costos por segmento (%)

%) | 2016 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM

Retail 64,8% | 66,1% | 67,0% | 652% | 69,1% | 656%

Chile  |Banco 67,6% | 651% | 70,6% | 69,8% | 71,8% | 71,9%
Inmobiliario - - - - - -

Retail 357% | 344% | 335% | 353% | 31,4% | 34,9%

Perd  |Banco 32,4% | 349% | 29,4% | 302% | 282% | 281%
Inmobiliario - - - - - -

. Retail 05% | -05% | -05% | -05% -0,4% -0,5%

Co’gjsuoslfgz 4o | BaNCO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inmobiliario - - - - - -

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

A partir del recuadro 50, es posible apreciar que la incidencia de los segmentos retail y
bancario sobre el total de costos de venta por segmento, es mayor en Chile que en Per.
Asi, entre los afios 2016 y 2019 el sector retail en Chile represent6 un 65,8% del total de
costos de venta del segmento retail, y el sector bancario en Chile represent6 en promedio
para ese mismo periodo un 68,3% del total de costos de venta de este segmento. Lo
anterior es de esperar, dado que también los ingresos por segmento representan una
mayor proporcion de los ingresos totales en Chile que en Per(, segun lo detallado en el

cuadro 40.
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Cuadro 51: Distribucion costos de venta sobre total de ingresos (%)

(%) 2016 2017 2018 2019 | 30-06-2020 LTM

Retail 342% | 351% | 354% | 34,2% 32,4% 33,2%

Chile  |Banco 6,7% 6,6% 6,9% 8,6% 16,0% 11,9%
Inmobiliario| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Retail 188% | 183% | 17.7% | 185% 14,7% 17.6%

Peru Banco 3,2% 3,5% 2,9% 3,7% 6,3% 4,6%
Inmobiliario|  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

. Retail 03% | -02% | -02% | -03% -0,2% -0,2%

c Oﬁjs‘flfgz 4o | Banco 00% | 00% | 00% | 0,0% 0.0% 0.0%
Inmobiliario| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

_ Retail 528% | 531% | 52,9% | 52,5% 46,9% 50,6%
%?&23“23?8 Banco 9,9% 10,1% | 9,8% 12.3% 22 3% 16,6%
Inmobiliario|  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

'”°+%f2|°'a 62,6% | 632% | 62,6% | 64,8% 69,2% 67,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

A partir del recuadro anterior, es posible apreciar que los costos de venta por segmento
como porcentaje del total de ventas de Ripley Corp muestran estabilidad entre los afios
2016 y 2019, promediando un 2,8% para el caso del retail y un 10,5% para el caso del
segmento bancario. El segmento inmobiliario no mantiene costos de venta en ninguno
de los periodos analizados. Respecto a los ultimos 12 meses desde junio de 2020 (LTM),
es posible apreciar una caida en la incidencia de los costos de venta del sector retail, asi
como también una mayor incidencia del sector bancario. Esto se explica por las mayores
provisiones constituidas por el sector bancario en 2020 a raiz del mayor riesgo de crédito
producto de la pandemia del Covid-19, que generd una redistribucién de los costos de

venta por segmento, cobrando este Gltimo una mayor relevancia.
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Cuadro 52: Margen bruto por segmento (MUF)

2017 2018 2019 | 30-06-2020| LTM
Retail 8.241 8.205 7.813 6.941 1.696 5.152
Chile Banco 6.536 6.826 7.066 6.165 1.698 4.395
Inmobiliario 253 259 269 151 7 34
Retail 3.952 3.783 3.929 4.162 791 3.096
Perd Banco 3.400 3.296 3.345 3.413 1.623 3.382
Inmobiliario 291 615 642 668 284 651
Retail 0 1 -1 -3 0 -3
Ajustes
Consolidado Banco 0 0 0 0 0 0
Inmobiliario 0 0 0 0 0 0
_ Retail 12.194 | 11.989 | 11.741 | 11.101 2.487 8.245
Consolidado "'ge - 9.936 | 10.123 | 10.411 | 9578 3.321 7.777
Ripley Corp
Inmobiliario| 545 874 911 820 291 684
Margen | 55674 | 22986 | 23.063 | 21.499 6.099 16.706
bruto total

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

Cuadro 53: Distribucion de margenes brutos por segmento sobre margen bruto

total (%)
(%) 2016 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM
Retail 36,3% | 357% | 33,9% | 32,3% | 27,8% | 30,8%
Chile  |Banco 28,8% | 29,7% | 30,6% | 28,7% | 27,8% | 26,3%
Inmobiliario|  1,1% 1,1% 1,2% 0,7% 0,1% 0,2%
Retail 17,4% | 165% | 17,0% | 19,4% 13,0% | 18,5%
Peru Banco 15,0% 14,3% 14,5% 15,9% 26,6% 20,2%
Inmobiliario 1,3% 2, 7% 2,8% 3,1% 4, 7% 3,9%
. Retail 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
colustes | Banco 0.0% | 00% | 00% | 0,0% 0,0% 0,0%
Inmobiliario|  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
_ Retail 53,8% | 522% | 50,9% | 51,6% | 40,8% | 49,4%
%?&23"2‘3?;’ Banco 43.8% | 44,0% | 451% | 446% | 545% | 46,6%
Inmobiliario |  2,4% 3,8% 4,0% 3,8% 4,8% 4,1%
b:\l"f;‘ggtirt‘al 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.
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A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar que, tanto a nivel de pais como
a nivel consolidado, el sector retail es el que presenta un mayor margen de contribucion
para los resultados de Ripley Corp en términos brutos. Tanto en Chile como en Per0 el
margen de contribucién de los distintos segmentos de negocio se mantuvo relativamente
estable durante los afios 2016 y 2019. A junio de 2020, la ponderacion del margen bruto
del sector retail se contrae fuertemente, cayendo a un 40,8%, y por tanto cobrando una
mayor relevancia la ponderacion del margen bruto del segmento bancario, que a esa
fecha representa un 54,5% del margen total. Al incorporar en el andlisis los Gltimos 12
meses (LTM), es posible apreciar una suavizacién de las ponderaciones de los

margenes brutos por segmento en relacién con los de cierre de cada afio.

Cuadro 54: Distribucion de margenes brutos por segmento sobre margenes brutos

consolidados por segmento (%)

%) | 2016 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM

Retail 67,6% | 68,4% | 66,5% | 62,5% | 682% | 62,5%

Chile  |Banco 65,8% | 67,4% | 67,9% | 64,4% | 51,1% | 56,5%
Inmobiliario - - - - - -

Retail 32,4% | 31,6% | 335% | 37,5% | 31,8% | 37,5%

Perd | Banco 342% | 32,6% | 32,1% | 356% | 489% | 435%
Inmobiliario - - - - - -

_ Retail 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

cOﬁJsucfﬁgZ 4o | Banco 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inmobiliario - - - - - -

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

Chile contribuye con la mayor parte del margen de bruto en los segmentos retail y
bancario. En promedio, entre los afios 2016 y 2019, un 66,2% del margen de contribucion
del retail provino de las operaciones de Ripley Corp en Chile, mientras que para el sector

bancario este porcentaje fue del 66,3%.
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Cuadro 55: Distribucion de resultados brutos por segmento sobre ingresos totales

(%)
(%) 2016 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM
Retail 13,6% | 131% | 12,7% | 11,4% 8,6% 15,1%
Chile  |Banco 10,8% | 10,9% | 11,4% | 10,1% 8,6% 12,8%
Inmobiliario |  0,4% 0,4% 0,4% 0,2% 0,0% 0,1%
Retail 6,5% 6,1% 6,4% 6,8% 4,0% 9,0%
Perd  |Banco 5,6% 5,3% 5,4% 5,6% 8,2% 9,9%
Inmobiliario| 0,5% 1,0% 1,0% 1,1% 1,4% 1,9%
. Retail 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
coustes | Banco 0.0% | 00% | 00% | 0,0% 0,0% 0,0%
Inmobiliario| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
. Retail 20,1% | 192% | 19,0% | 182% | 12,6% | 24,1%
%?&Z‘;"g‘gfg Banco 16,4% | 16,2% | 16,9% | 157% 16,8% | 22,7%
Inmobiliario|  0,9% 1,4% 1,5% 1,3% 1,5% 2,0%
Mb%gti” 37,4% | 36,8% | 37,4% | 352% | 30,8% | 48,8%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

Ripley Corp muestra una marcada estabilidad en su margen bruto al cierre de los afios

2016, 2017 y 2018, promediando un 37,2% del total de ingresos de la compafiia.
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Cuadro 56: Gastos de administracién y otros por segmento (MUF)

(MUF) 2016 2017 AONRS] 2019 30-06-2020
Retail -8.753 -8.645 -8.826 -8.685 -3.249 -7.950
Chile Banco -4.708 -5.030 -5.317 -5.041 -1.734 -4.073
Inmobiliario -71 -64 -55 -37 0 -5
Ajustes 117 374 415 308 -124 5
Retail -4.009 -4.192 -3.945 -3.944 -1.451 -3.582
Peri Banco -2.601 -2.519 -2.531 -2.655 -1.293 -2.669
Inmobiliario =77 -183 -162 -199 -110 -235
Ajustes 118 234 262 172 61 165
é’c‘)’rf;ﬁls Ajustes 239 | -160 | -140 | -167 77 168
Retail -12.762 | -12.837 | -12.771 | -12.629 -4.700 -11.532
Consolidado | Banco -7.309 -7.549 -7.848 -7.696 -3.028 -6.742
Ripley Corp | Inmobiliario| -148 -247 -218 -236 -110 -241
Ajustes -3 447 537 314 -139 2
Total GAV | -20.223 | -20.185 | -20.299 | -20.248 -7.976 -18.513

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A
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Cuadro 57: Distribucién de gastos de administracion por segmento sobre GAV

totales (%)

(%) 2016 2017 2018 2019  30-06-2020 LTM

Retail 433% | 42,8% | 435% | 42,9% 40,7% 42,9%

Chile Banco 233% | 24,9% | 26,2% | 24,9% 21,7% 22,0%
Inmobiliario| 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0%

Ajustes -0,6% -1,9% -2,0% -1,5% 1,5% 0,0%

Retail 19,8% | 20,8% | 19,4% | 19,5% 18,2% 19,3%

Perd Banco 12,9% | 12,5% | 125% | 13,1% 16,2% 14,4%
Inmobiliario| 0,4% 0,9% 0,8% 1,0% 1,4% 1,3%

Ajustes -0,6% -1,2% -1,3% -0,9% -0,8% -0,9%

é‘(;*nséif Ajustes 1,2% | 0,8% 0,7% | 0,8% 1,0% 0,9%
Retail 63,1% | 63,6% | 629% | 62,4% 58,9% 62,3%
Consolidado | Banco 36,1% | 37,4% | 38,7% | 38,0% 38,0% 36,4%
Ripley Corp | Inmobiliario| 0,7% 1,2% 1,1% 1,2% 1,4% 1,3%
Ajustes 0,0% -2,2% -2,6% -1,5% 1,7% 0,0%

Total GAV | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar que, a nivel consolidado, la

mayor parte de los gastos de administracién de Ripley Corp son generados por el

segmento Retail, con una ponderacion estable entre los afios 2016 y 2019, promediando

un 63,0% del total de GAV. Luego, el segmento bancario representa en promedio un

37,6% del total de GAV de Ripley Corp entre los afios 2016 y 2019, mientras que el

segmento inmobiliario promedia un 1,1% en esos mismos afios. En términos de LTM la

ponderacion de cada segmento sobre el total de GAV no varia significativamente

respecto al promedio de los 4 afios anteriores.
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Cuadro 58: Distribucion de gastos de administracion por segmento sobre ingresos

totales (%)

(%) 2016 | 2017 2018 2019 |30-06-2020| LTM

Retail 14,4% | 13,8% | 14,3% | 142% | 16,4% | 15,6%

Chile Banco 78% | 80% | 86% | 83% 8,8% 8,0%
Inmobiliario| 0,1% | 01% | 01% | 0,1% 0,0% 0,0%

Ajustes 02% | 06% | 07% | 0,5% -0,6% 0,0%

Retail 66% | 67% | 64% | 65% 7,3% 7,0%

ber Banco 43% | 40% | 41% | 4,4% 6,5% 5,2%
Inmobiliario| 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,6% 0,5%

Ajustes 02% | 04% | 04% | 03% 0,3% 0,3%

éﬁ’ﬁ;ﬁf Ajustes 04% | 03% | 02% | 03% 0,4% 0,3%
Retail 21,0% | 20,5% | 20,7% | 20,7% | 23,7% | 22,6%
Consolidado | Banco 12,0% | 12,1% | 12,7% | 12,6% | 153% | 13.22%
Ripley Corp | Inmobiliario| 0,2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,5%
Ajustes 00% | -07% | -09% | -0,5% 0,7% 0,0%

/T?ntglr;g\s/ 333% | 32,3% | 32,9% | 332% | 403% | 364%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

En base al recuadro anterior, es posible apreciar que la incidencia de los gastos de

administracion y ventas sobre el total de ingresos de Ripley Corp presenta clara

estabilidad durante todos los periodos comprendidos entre el afio 2016 y 2019, tanto a

nivel de segmento por pais, como a nivel consolidado, sin embargo, a junio de 2020

existen significativas en la incidencia de los gastos de administracion de los distintos

segmentos de Ripley tanto en Chile como en Perq, que generan que, a nivel consolidado,

la incidencia de estos gastos sobre el total de ingresos de la compafia aumente 7,4

puntos respecto al promedio de los Ultimos 4 afios (32,9%), alcanzando a un 40,3% de

estos. Esta fuerte alza en la incidencia de los GAV se explica principalmente por la caida

de los ingresos de Ripley Corp por los efectos de la pandemia, que afecté con mayor
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profundidad al segmento retail, y que no fue acompafada por una disminucion de sus

gastos de administracién y ventas en igual proporcion.

7.4. Andlisis del resultado no operacional de Ripley Corp

Cuadro 59: Apertura resultado no operacional (MUF)

Resultado No Operacional (MUF) | 2016 | 2017 | 2018 2019 30-06-2020 LTM

Otras ganancias (pérdidas) 721 327 178 3.433 7 3.380
Ingresos financieros 108 136 99 88 32 76
Costos financieros -775 -834 =772 | -1.307 -684 -1.337
Diferencias de cambio 52 -33 -37 210 -197 -74
Resultado por unidades de reajuste 34 -42 19 21 24 37
Resultado No Operacional 140 -446 -512 2.445 -817 2.082

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

Cuadro 60: Apertura resultado no operacional sobre ingresos (%)

Resultado No Operacional (%) 2016 2017 ‘ 30-06-2020

Otras ganancias (pérdidas) 12% | 0,5% | 0,3% 5,6% 0,0% 6,6%
Ingresos financieros 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,1% 0,2% 0,1%
Costos financieros -1,3% | -1,3% | -1,3% | -2,1% -3,5% -2,6%
Diferencias de cambio 0,1% | -0,1% | -0,1% | 0,3% -1,0% -0,1%
Resultado por unidades de reajuste | 0,1% | -0,1% | 0,0% | 0,0% 0,1% 0,1%
Resultado No Operacional 0,2% | -0,7% | -0,8% | 4,0% -4,1% 4,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

A partir de los recuadros anteriores, es posible apreciar que el resultado no operacional
de Ripley Corp represent6 un bajo porcentaje del total de ingresos de la compafiia entre
los afios 2016 y 2018, promediando -0,4%. En 2019, la incidencia de las otras ganancias
sobre el total de ingresos aumenta considerablemente, pasando de un 0,3% en 2018 a
un 5,6% en 2019. Lo anterior se explica por un efecto no recurrente asociado a la venta
del 100% de la participacién indirecta del Grupo sobre el Mall del Centro Concepcién

S.A. a la asociada Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A., el dia 14 de agosto de 2019.
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Por otra parte, consideramos que, de los resultados no operacionales antes detallados,
los ingresos financieros, costos financieros, diferencias de cambio y resultados por
unidades de reajuste, son recurrentes en Ripley Corp Para el caso de las otras ganancias
(pérdidas) y los costos financieros, que presentan una mayor incidencia sobre el total de
ingresos que el resto de las partidas no operacionales, se realizard una apertura
detallada, a modo de identificar la recurrencia de cada uno de los componentes de dichas

cuentas.

Cabe destacar que, sin bien en sus estados financieros Ripley Corp clasifica los
resultados obtenidos por su participacion en asociadas como no operacional,
consideramos que, para efectos de la valorizacion de la compaifiia, ese resultado es
operacional, ya que incorpora la participacion de Ripley Corp en los resultados de
Nuevos Desarrollos S.A. e Inmobiliaria Vifia Del Mar S.A., ambas compafias
directamente relacionadas al negocio inmobiliario de Ripley Corp Por esta razén, la
participacion en los resultados de asociadas no fue incorporada en los recuadros

anteriores, en los que se detallan los resultados no operacionales.
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Cuadro 61: Otras ganancias (MUF)

: 201 | 201 30-06-
Otras Ganancias (MUF) 2016 7 8 2019 2020

Arriendo de espacios publicitarios 0 3 0 0 0 0
Recuperacion de afios anteriores 50 77 | 17 0 0 -32
Liberacion provisién por reestructuracion 0 0 0 0 0 -9
Multa por incumplimiento de contrato 0 0 0 0 0 -6
Indemnizacién de seguros 0 0 0 0 18 18
Ingresos por venta de activo fijo 2 268 | 57 0 0 0
Sanciones, administrativas y laborales 0 0 0 22 0 22
Utilidad neta venta de subsidiaria 0 0 0 | 2.599(*) 0 2'56
Qompensamon por retraso apertura de 0 18 0 0 0 0
tienda

Indemnizaciones recibidas por juicios 0 7 0 0 0 0
Indemnizaciones por siniestros varios 2 0 0 0 0 0
Efecto escision Aventura Plaza 1'52 1 0 0 0 0 0
Ganancia por ajuste del valor razonable 126 | 122 | 100 1'(9,;6 3 1';)3
Otras ganancias 50 | 107 | 36 18 21 33
Total otras ganancias 1'34 602 | 211 | 3.715 42 3'762

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

(*) Con fecha 14 de agosto de 2019, el Ripley Corp vendi6 el 100% de su participacion
indirecta sobre Mall del Centro de Concepcion S.A. a la asociada Inmobiliaria Mall Vifia

Del Mar S.A. generando una utilidad neta después de impuestos de M$50.273.642.

(**) Acorde a lo sefialado en los estados financieros de Ripley Corp, para estimar el “valor
razonable” de la propiedad de inversién denominada "Mall Concepcion" se utilizé
informacién tanto de mercado, como de estimaciones internas de la gerencia,
acompafiadas de un adecuado juicio profesional, y no solo se basé en transacciones

histéricas comparables.
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Cuadro 62: Otras pérdidas (MUF)

Otras Pérdidas (MUF) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 30 06-2020 LTM

Castigo bajas de propiedad, planta y equipos -9 -90 -9 -34 -4 -10
Gasto por reestructuracion -631 | -34 | -10 -33 0 -13
Devolucién, intereses y comisiones clientes 0 0 0 0 0 16
Deterioro propiedad, planta y equipo y derechos deuso| 0 0 0 -166 0 -163
Sanciones, administrativas y laborales -23 -2 0 0 0 0
Otras pérdidas -62 | -150 | -14 | -50 -31 -76
Total otras pérdidas -725 | -276 | -32 | -282 -35 -247
Totales otras ganancias (pérdidas) ‘ 721 ‘ 326 ‘ 178 ‘ 3.433 ‘ 7 ‘ 3.380 ‘

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

Cuadro 63: Costos financieros (MUF)

Costos Financieros (MUF)

Intereses y gastos de obligaciones financieras 430 | 349 | 217 | 218 90 135
Ipnﬂtglriizes y gastos de obligaciones con el 149 | 228 | 272 | 254 124 365
Intereses de obligaciones por leasing 72 | 132 | 64 40 110 133
Intereses devengados por swap 89 | 101 | 211 | 195 95 194
Intereses de obligaciones por derechos de uso 0 0 0 646 344 670
Gasto financiero provisién desmantelamiento 0 0 6 4 7
Gastos financieros comercio exterior 0 1 2 2 1 2
Impuesto a las transacciones financieras 10 4 16 1 15
Gastos y comisiones bancarias 25 | 19 9 60 12 2
ﬁsztr(;iségnanmeros activados en prop. de 0 0 7 | -129 97 185
Total Costos Financieros 775 | 834 | 772 1'30 684 1'33

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros de Ripley Corp S.A.

A partir del recuadro anterior, es posible apreciar que los costos financieros de Ripley
Corp experimentan una fuerte alza de MUF 535 entre los afios 2018 y 2019, explicada

por los efectos de la NIIF 16.
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7.5.

Anélisis de los activos de la empresa

Cuadro 64: Clasificacion de activos corrientes

Activos corrientes

Efectivo y
equivalentes al
efectivo

Operacional No Operacional \

Comentario
Dado que no se cont6 con
informacion respecto a monto de caja
operativa de Ripley Corp, se asumio
gue la totalidad de su caja es
excedente. Dicho de otra forma, se
asumié que la caja minima que
requiere Ripley Corp para su
operacion, es cero.

Otros activos
financieros

Corresponden en su mayoria a
excedentes de caja invertidos en
instrumentos de deuda y en
depdsitos a plazo con vencimiento
mayor a 90 dias.

Otros activos no
financieros

Operacional, ya que corresponden
principalmente a gastos activados
asociados a la operacion del
negocio, compuestos en su mayoria
por gastos pagados por anticipado y
gastos diferidos.

Cuentas comerciales
por cobrar y otras
cuentas por cobrar

Operacional, ya que estan asociadas
al giro de Ripley Corp y
corresponden en su mayoria a
deudores por tarjetas de crédito y
otras colocaciones.

Cuentas por cobrar a
entidades
relacionadas

Corresponden a prestamos
mercantiles y/o no mercantiles
asociados a financiamientos
requeridos por parte de Ripley Corp
para ejecutar su operacion y realizar
inversiones asociadas a esta.

Inventarios

Corresponde al principal motor de
generacion de ingresos del segmento
retail de Ripley Corp

Activos por impuestos

Se considerd los activos por
impuestos corrientes como
operacionales, por lo que fueron
incorporados dentro del capital de
trabajo operacional neto de la
compafiia.

Activos mantenidos
para la venta

Son activos no requeridos para la
generacion de flujos de ninguno de
los segmentos de negocio de Ripley
Corp, razon por la cual pueden ser
destinados a la venta.

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 65: Clasificacion de activos no corrientes

Activos no corrientes

Operacional

No Operacional

Comentario

Otros activos financieros

Corresponden en su mayoria a inversiones
en bonos bancarios e instrumentos de
coberturas.

Otros activos no
financieros

Se componen en su mayoria por
linealizacion de arriendos, bonos
anticipados al personal y garantias de
arriendos.

Cuentas comerciales por
cobrar y otras cuentas por
cobrar

Estan asociadas al giro de Ripley Corp y
corresponden en su mayoria a deudores
por tarjetas de crédito y otras
colocaciones.

Inversiones contabilizadas
utilizando el método de la
participacion

Corresponde a la participacién de Ripley
Corp en las sociedades Inmobiliaria Mall
Vifia Del Mar S.A. y Nuevos Desarrollos
S.A., cuyo giro es el arriendo de
propiedades y por lo tanto esta
directamente relacionado al negocio
inmobiliario de Ripley Corp.

Activos intangibles
distintos de la plusvalia

Se compone principalmente de programas
de computador, licencias y franquicias, y
marcas comerciales, requeridas por Ripley
Corp para llevar a cabo las operaciones de
sus distintas unidades de negocios.

Plusvalia

Ripley Corp participa en el negocio
inmobiliario, en el cual parte del potencial
de generacion de utilidades proviene
precisamente de la plusvalia.

Propiedades, planta 'y
equipo

Activo fijo requerido por la empresa para
llevar a cabo sus operaciones en los
distintos segmentos del negocio.

Derechos de uso

Corresponde a los derechos de uso de
tiendas y espacios fisicos para los distintos
segmentos de negocio, con foco en el
retail, sin los cuales Ripley Corp no podria
llevar a cabo parte de sus operaciones
diarias.

Propiedades de inversion

Corresponden al principal motor de
generacion de ingresos operacionales del
segmento inmobiliario, a través del
arriendo de dichas propiedades.

Activos por impuestos
diferidos

Son una consecuencia de la operacién y
de los resultados de la compafiia. Pese lo
anterior, no seran considerados como
activos prescindibles.

Fuente: Elaboracién propia
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8. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS
8.1. Ingresos operacionales proyectados

8.1.1. Proyeccién de ingresos segmento retail
8.1.1.1. Proyeccion Ingresos Segmento Retail Chile

El segmento retail en Chile ha experimentado una contracciéon en su actividad desde
fines de 2019 producto del estallido social iniciado en octubre de ese aiio.
Posteriormente, la menor actividad del sector se profundizé a partir de marzo de 2020
por los inicios de la crisis sanitaria en este pais, que implico el cierre de locales
comerciales, generando una brusca caida en la venta presencial, que no pudo ser
compensada por los mayores niveles de actividad de la venta online. Esto provocé que
los ingresos del segmento retail de Ripley Corp para el primer semestre de 2020, fuesen

un 41,4% menores a los alcanzados por este mismo segmento igual periodo de 2019.

Para el segundo semestre, se proyectd que dicha caida se atenue significativamente,
ante las mejores expectativas en relacién con la reapertura de las tiendas fisicas, lo cual
implicaria cerrar el 2020 con un decrecimiento del 25,6% en el nivel de ingresos

aportados por el retail en Chile, respecto al cierre de 2019.

A partir de 2021, se espera una fuerte recuperacién del sector retail en Chile, por la
reapertura total de tiendas y la recuperacion gradual del empleo, para luego continuar
dicha recuperacion en 2022 a una tasa menor, hasta alinearse a partir de 2023 con las
expectativas de crecimiento del PIB real. Cabe destacar que, para el segmento retail en
Chile, no se proyecta que la compafiia alcance nuevamente los ingresos obtenidos en

los afios 2017 (MUF 29.959) o0 2018 (MUF 29.666).
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Cuadro 66: Ingresos proyectados segmento retail Chile

2020

2024

Retail Chile 2S 2020

Ingresos retail Chile (MUF)

12.555

20.668

24.802

27.282

2021 2022 2023

28.291

29.112

% crecimiento

-10,0%

-25,6%

20,0%

10,0%

3,7%

2,9%

Fuente: Elaboracién propia

8.1.1.2. Proyeccion Ingresos Segmento Retail Peru

Al igual que Chile, el segmento retail en Peru ha visto afectada su actividad por los
efectos de la pandemia. En este pais, las cuarentenas comenzaron el 16 de marzo, lo
que implico también el cierre de los locales comerciales de Ripley Corp, afectando
fuertemente las ventas presenciales, generandose un cambio en el mix de ventas,
cobrando una mayor relevancia el canal online. Producto de lo anterior, en el primer
semestre de 2020 el segmento retail en Perd experimentd una contraccion del 47,6% en

su nivel de ingresos.

Para el segundo semestre de 2020, se espera una fuerte recuperaciéon en los ingresos
del segmento retail en Peru, tras la reapertura de sus tiendas iniciada el 22 de junio.*®
De esta manera, para el aflo 2020 se proyecta una caida del 27,2% en el nivel de
ingresos del retail en Perl, en comparacién con los alcanzados al 31 de diciembre de

2019.

A partir de 2021, se proyecta un fuerte crecimiento en el nivel de ventas, a una tasa
mayor a la chilena para ese afio, y ligeramente superior para el periodo comprendido
entre 2023 y 2024, en linea con las mayores perspectivas de crecimiento con las que

cuenta ese pais. Cabe destacar que el alto crecimiento para el periodo 2021 y 2022 esta

30 https://www.america-retail.com/peru/peru-nuevo-horario-de-atencion-de-ripley-y-saga-
falabella/
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explicado en parte por el hecho de que se asume la entrada en operaciéon de 3 nuevas
tiendas, una de las cuales entraria en operacion en 2021 (Aventura Chiclayo) y las otras

dos en 2022 (San Juan de Lurigancho e lquitos).

Cuadro 67: Ingresos proyectados segmento retail Peru

Retail Peru

2020

2021

2022

2023

2024

Ingresos Retail Peri (MUF)

| 252020
7.548

11.255

13.843

15.643

16.347

16.984

% crecimiento

-10,0%

-27,2%

23,0%

13,0%

4,5%

3,9%

Fuente: Elaboracién propia

8.1.1.3. Proyeccion Ingresos Segmento Retail Consolidado

En el siguiente recuadro, se muestra la proyeccién de ingresos para segmento retail a

nivel consolidado, es decir, combinando las ventas de Chile y Pera.

Cuadro 68: Ingresos proyectados segmento retail Ripley Corp S.A.

2S 2020
20.102
-9,7%

Retail Ripley Corp S.A.
Ingresos retail consolidado (MUF)

2020
31.923
-25,9%

2021
38.645
21,1%

2022
42.925
11,1%

2023
44.638
4,0%

2024
46.096
3,3%

% crecimiento
Fuente: Elaboracién propia
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8.1.2. Proyeccion de ingresos segmento bancario

8.1.2.1. Proyeccion Ingresos Segmento Bancario Chile

Para Ripley Corp, los ingresos del segmento bancario estan fuertemente
correlacionados con sus ingresos del segmento retail, ya que sus colocaciones estan
concentradas principalmente en el uso tarjetas de crédito por parte de sus clientes de
ese segmento. En el caso de Chile, los ingresos del segmento bancario a junio de 2020
muestran una caida del 16,5% respecto de igual periodo de 2019, por la relacién entre

segmentos antes mencionada y por politicas de crédito mas conservadoras.

Para el segundo semestre de 2020, se espera una recuperacion paulatina en los
ingresos del segmento bancario, en linea con las perspectivas antes mencionadas para
el sector retail y por la apertura de los puntos de venta fisicos asociados a ambos
segmentos. De esta manera, el segmento bancario en Chile mostraria un decrecimiento
del 12,0% en 2020 y su recuperacion comenzaria a partir del afilo 2021, para luego ir

alineandose con las perspectivas de crecimiento del PIB anual.

Cuadro 69: Ingresos proyectados segmento bancario Chile

Bancario Chile 2S 2020 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos banco Chile (MUF) | 5.172 10.041 10.543 10.964 11.370 11.700
% crecimiento -7,4% -12,0% 5,0% 4,0% 3,7% 2,9%

Fuente: Elaboracion propia
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8.1.2.2. Proyeccion Ingresos Segmento Bancario Peru

El segmento bancario en Perld mostré un crecimiento del 2,42% en el primer semestre
de 2020, en comparacion con igual periodo del afio anterior. Este crecimiento esta dado,
en parte, por la apreciacién del sol peruano respecto al peso chileno por los efectos del

estallido social en este ultimo pais.

Para el segundo semestre de 2020 proyectamos que los ingresos del segmento bancario
decrezcan respecto al segundo semestre de 2019, en linea con la caida en las ventas
gue mostraria sector retail, considerando que ya no existiria el efecto tipo de cambio que
afect6 positivamente los ingresos de este segmento al consolidar en pesos chilenos en

sus estados financieros.

A partir de 2021, proyectamos que Pert mostrara niveles de recuperacion de ingresos
en el segmento bancario similares a Chile, aunque ligeramente superiores, en linea con

las mejores perspectivas de crecimiento de ese pais.

Cuadro 70: Ingresos proyectados segmento bancario Peru

Bancario Perl
Ingresos banco Perd (MUF)| 2.668 5.533 5.837 6.071 6.344 6.591

% crecimiento -7,4% -2,6% 5,5% 4,0% 4,5% 3,9%
Fuente: Elaboracién propia

8.1.2.3. Proyeccion Ingresos Segmento Bancario Consolidado

En el siguiente recuadro, se muestra la proyeccion de ingresos para segmento bancario

a nivel consolidado, es decir, combinando los ingresos de Chile y Pera.
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Cuadro 71: Ingresos proyectados segmento bancario Ripley Corp S.A.

Bancario Ripley Corp S.A. 2S 2020 2020 2021 2022 2023

Ingresos banco consolidado (MUF) | 7.840 | 15.574 | 16.380 | 17.035 | 17.714 | 18.291

% crecimiento -7,4% -8,9% 5,2% 4,0% 4,0% 3,3%
Fuente: Elaboracién propia

8.1.3. Proyeccién de ingresos segmento inmobiliario
8.1.3.1. Proyeccion Ingresos Segmento Inmobiliario Chile

En el primer semestre de 2020, los ingresos del segmento inmobiliario en Chile
mostraron una contracciéon del 94,5% respecto de igual periodo del afio 2019. De
acuerdo con los analisis razonados a esa misma fecha, esta caida se explica por la venta
de la subsidiaria Mall del Centro Concepcion S.A. durante el mes de agosto de 2019 a
la asociada Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. Cabe destacar que Mall del Centro de

Concepcion era la Unica fuente de ingresos de este segmento en Chile.

Para el cierre de 2020 y periodos siguientes se proyecta que no existirdn ingresos por
parte de este segmento, dado que estos serian capturados Unicamente a través de la
participacion en asociadas, considerando que Mall del Centro de Concepcion S.A. fue
vendido a Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A., sobre la cual Ripley Corp mantiene una

participacion del 50%.

Cuadro 72: Ingresos proyectados segmento inmobiliario Chile

Inmobiliario Chile 252020 2020 2021 ‘ 2022 2023 2024
Ingresos inmobiliario Chile (MUF) 0 0 0 0 0 0
% crecimiento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fuente: Elaboracién propia
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8.1.3.2. Proyeccion Ingresos Segmento Inmobiliario Peru

En Perd, el resultado de este segmento esta exclusivamente relacionado a Mall Aventura
S.A. (sociedad de la cual Ripley posee la totalidad de su propiedad), en concreto, a Mall
Aventura Arequipay Mall Aventura Sana Anita, que en conjunto totalizan 161.501 metros
cuadrados. Los ingresos del primer semestre de 2020 para este segmento muestran una
contraccion del 5,6% respecto de igual periodo de 2019, por el cierre de las operaciones
de sus locatarios de acuerdo con las medidas instauradas por la autoridad. Durante el
segundo trimestre de 2020, solo el comercio esencial se mantuvo en operacion, mientras
gue a partir del 22 de junio se incorporan paulatinamente a la operacion el resto de los

locatarios.

Entre 2021 y 2022 entrarian en operacion 3 nuevos Mall en Peru, sobre los que Ripley
mantiene el 100% de la propiedad. Estos Mall son Mall Aventura Chiclayo, Mall Aventura
Iquitos y Mall Aventura San Juan de Lurigancho, que en conjunto totalizan 160.300
metros cuadrados. De esta manera, a partir de ese afio, la superficie arrendable para el
segmento inmobiliario en Perl se veria practicamente duplicada, alcanzando a 321.801
metros cuadrados, lo que debiese repercutir de igual manera en su nivel de ingresos. De
esta manera, asumiendo la entrada en operacién del Mall Aventura Chiclayo en 2021 y
de los Mall Aventura San Juan De Lurigancho e Iquitos en 2022, los ingresos del
segmento inmobiliario de Ripley Corp en Perl aumentarian en un 47% y 61,7%
respectivamente, considerando también existiria una recuperacion de los efectos de la
pandemia. Posteriormente, a partir de 2023, se proyecta un crecimiento real igual a cero,
considerando que no hay indicios de que Ripley Corp realizar4 nuevas inversiones en

este segmento.
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Cuadro 73: Ingresos proyectados segmento inmobiliario Peru

Inmobiliario Pert ‘ 252020 | 2020 2021 2022

Ingresos inmobiliario Pert (MUF) 284 568 835 1.350 1.350 1.350

% crecimiento -22,7% | -15,0% | 47,0% | 61,7% 0,0% 0,0%
Fuente: Elaboracién propia

8.1.3.3. Proyeccion Ingresos Segmento Inmobiliario Consolidado

En el siguiente recuadro, se muestra la proyeccion de ingresos para segmento
inmobiliario a nivel consolidado, es decir, combinando los ingresos de Chile y Pert. Cabe
destacar que, a partir del segundo semestre de 2020, Chile no aportaria ingresos en este
segmento, por lo que los ingresos consolidados coincidirian con los ingresos de este

segmento en Perd.

Cuadro 74: Ingresos proyectados segmento inmobiliario Ripley Corp S.A.

Inmobiliario Ripley Corp S.A. 252020 | 2020 | 2021 = 2022 ‘ 2023 2024

Ingresos inmobiliarios (MUF) 835 1.350 1.350 1.350

% crecimiento -27,7% | -30,7% | 47,0% 61,7% 0,0% 0,0%
Fuente: Elaboracién Propia

8.1.4. Proyeccién de flujos por participaciéon en asociadas

En Chile, el resultado de este segmento esta relacionado a la participacion de Ripley
Corp en las empresas asociadas Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. y Nuevos
Desarrollos S.A., donde posee el 50% y el 22,5% de la propiedad, respectivamente.
Cabe destacar que, en 2019, Ripley Corp vendi6 el Mall del Centro de Concepcion a su
coligada Inmobiliaria Vifia del Mar, sobre la cual mantiene una participacion del 50%. De
esta manera, para la proyeccién se considerd que el 50% los ingresos que previamente
eran percibidos por Ripley como ingresos de la explotacion del segmento inmobiliario en

Chile (asociados a Mall del Centro de Concepcién), desde esa fecha en adelante serian
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percibidos como ingresos por participacion en asociadas.

Para llegar al flujo por participaciébn en asociadas del 2021, el cual considera un
crecimiento de 10.220% respecto al cierre del periodo anterior, se tom6 el flujo percibido
por dicha participacién en el afio 2018 (MUF 1.007,6) y luego se le agreg6 el 50% de los

ingresos que aporté Mall del Centro de Concepcién en ese mismo afo (UF 134,5).

Cuadro 75: Flujos proyectados por participacién en asociadas

Participacién en asociadas 252020 2020 2021 2022‘ 2023 ‘ 2024
Participacion en asociadas (MUF) 6 11 1.142 1.188 | 1.235 | 1.285

% crecimiento -99,3% | -98,9% |10.220,0% | 4,0% | 4,0% 4,0%
Fuente: Elaboracion propia

8.2. Costos operacionales proyectados

8.2.1. Proyeccion de costos de venta

Para proyectar los costos de venta de Ripley Corp se utilizé informacion histérica de la
compania. En primer lugar, se asumié que la incidencia de los costos de venta sobre
ingresos del afio 2020 seria equivalente a aquella de los dltimos 12 meses (67,2%).
Posteriormente, se determiné la incidencia de los costos de venta del segundo semestre
a partir de la incidencia anual antes mencionada (67,2%) y de la incidencia de los costos
de venta en el primer semestre del 2020 (69,2%). De esta manera, se obtuvo que la
incidencia de los costos de venta del segundo semestre seria de un 65,9%, la cual es
equivalente a aquella del segundo semestre del 2019 (65,9%). Por otra parte, para
proyectar la incidencia de los costos de venta desde el afio 2021 en adelante, se utilizo

la incidencia promedio de los afios 2016 (62,7%), 2017 (63,1%) y 2018 (62,6%),
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excluyendo aquella del 2019, afio que se considerd no representativo. Asi, se obtuvo

que la incidencia de los costos de venta a partir del afio 2021 seria de un 62,8%.

Cuadro 76: Costos de venta proyectados Ripley Corp S.A.

Costo de Venta (P) 2S 2020 ‘ 2020 2021 2022 2023 ‘ 2024
Costo de venta (MUF) 18.593 32.297 | 35.080 | 38.503 | 40.005 | 41.283
Incidencia sobre ingresos (%) | 65,9% 67,2% 62,8% 62,8% | 62,8% | 62,8%

Fuente: Elaboracién propia

8.2.2. Proyeccidn de gastos de administracion y ventas consolidados

Para proyectar los gastos de administracion y ventas, se siguié la misma logica utilizada
para proyectar los costos de venta. En concreto, se asumié que la incidencia de los
gastos de administracion y ventas sobre ingresos del afio 2020 seria equivalente a
aquella de los ultimos 12 meses (36,4%). Posteriormente, se determind la incidencia de
los gastos de administracion y ventas del segundo semestre a partir de la incidencia
anual antes mencionada (36,4%) y de la incidencia de los costos de venta en el primer
semestre del 2020 (40,3%). De esta manera, se obtuvo que la incidencia de los gastos
de administracion y venta del segundo semestre seria de un 33,7%, la cual se asemeja
a aquella del segundo semestre del 2019 (33,9%). Por otra parte, para proyectar la
incidencia de los gastos de administracion y venta desde el afio 2021 en adelante, se
utilizé la incidencia promedio de los afios 2016 (33,3%), 2017 (32,4%) y 2018 (32,9%),
excluyendo aquella del 2019, afio que se considerd no representativo. Asi, se obtuvo
que la incidencia de los gastos de administracion y ventas a partir del afio 2021 seria de

un 32,9%.
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Cuadro 77: Gastos de administracion y ventas proyectados Ripley Corp S.A.

GAV (P) 2S5 2020| 2020 2021 2022 2023 2024
Gastos de administracion y ventas (MUF) | 9.502 |17.478| 18.358 | 20.149 | 20.935|21.604
Incidencia sobre ingresos (%) 33,7% | 36,4% | 32,9% | 32,9% | 32,9% | 32,9%

Fuente: Elaboracién propia

8.3. Resultado no operacional proyectado

En términos generales, el resultado no operacional de Ripley Corp, se compone de: otras
ganancias o pérdidas, ingresos financieros, costos financieros, diferencias de cambio y
resultados por unidades de reajuste (se excluye participacion en asociadas dado que se
considerard como operacional). De esas 5 partidas antes mencionadas, consideramos
que los ingresos y costos financieros son recurrentes y proyectables en el tiempo,
mientras que las diferencias de cambio y resultados por unidades de reajuste no seran
proyectadas, dado que, pese a que son recurrentes, su estimacién no es previsible de
manera certera en el tiempo, considerando que sus valores son stocks asociados a
condiciones de mercado y al balance general. En relacion con las otras ganancias o
pérdidas, tampoco seran proyectadas, ya que al igual que en el caso de las diferencias
de cambio y resultados por unidades de reajuste, su estimacion no es previsible producto
de que no son consecuencia de la operacion de la compafia. De esta manera, la
proyeccion de las partidas recurrentes antes mencionadas (ingresos y costos
financieros) se realiz6 utilizando informacion histérica respecto a su incidencia sobre el
total de ingresos de la companiia, asi como también sus perspectivas para los siguientes
periodos, tomando en consideracion los efectos del estallido social y de la pandemia.
Esto ultimo afecto particularmente la incidencia de los costos financieros, la cual durante
los afios 2016 y 2018 se mantuvo estable en un 1,3% del total de ingresos de Ripley

Corp, sin embargo, en 2019 alcanzé a un 2,1% y a junio de 2020 a un 3,5%. Ese fuerte
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incremento en la incidencia de estos costos guarda relacién con un aumento en el monto
de los gastos por intereses por un mayor stock de deuda promedio, asi como también

por la caida en el nivel de ingresos de la compaifiia.

Para el segundo semestre de 2020 proyectamos que la incidencia de los costos
financieros alcance a un 2,5%, cayendo en 1,5 puntos respecto a su incidencia en el
primer semestre, en linea con el mayor volumen de ingresos que alcanzaria el segmento
retail, principal unidad de negocio de Ripley Corp Luego, para los siguientes periodos, la
incidencia de los costos financieros iria acercandose a su promedio histérico (1,3%),

hasta alcanzarlo en el afio 2023.

Cuadro 78: Resultado no operacional proyectado Ripley Corp S.A.

Resultado No Operacional (P) 2S 2020 2023 2024
Ingresos financieros (MUF) 56 89 112 123 127 131
Costos financieros (MUF) -706 -1.390 | -1.005 -920 -828 -855

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 79: Resultado no operacional proyectado Ripley Corp S.A.

Incidencia sobre Ingresos 252020 2020 2021 | 2022 | 2023 2024
Ingresos financieros (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Costos financieros (%) 2,5% -2,9% -1,8% -1,5% -1,3% -1,3%
Fuente: Elaboracién propia

8.4. Impuesto corporativo proyectado

La tasa de impuestos corporativa en Chile es del 27%, mientras que en Pera es de un
29,5%. Para los siguientes periodos proyectamos que no haya modificaciones a dichas
tasas, considerando que a junio de 2020 no han existido nuevos antecedentes al

respecto. Pese lo anterior, se realiz6 la proyeccidén en base a una tasa de impuestos
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corporativa del 27%, dado que los bonos que mantiene Ripley Corp S.A. a la fecha de

valorizacioén, fueron todos emitidos en Chile.

8.5. Estado de resultados proyectado (MUF)

Cuadro 80: Estado de resultados proyectado (MUF)

Estado de Resultados (P) MUF 252020 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos retall 20.102 31.923 38.645 42.925 44.638 46.096
Ingresos banco 7.840 15,574 16.380 17.035 17.714 18.291
Ingresos inmobiliarios 284 568 835 1.350 1.350 1.350
Ingresos de actividades ordinarias 28.226  48.064 55.860 61.310 63.702 65.737
Costo de ventas 18.593 32.297 35.080 38.503 40.005 41.283
Costo de ventas 18.593 32.297 35.080 38.503 40.005 41.283
Resultado bruto 9.633  15.767 20.780 22.807 23.697 24.454
Gasto de administracion y otros 9.502 17.478 18.358 20.149 20.935 21.604
Resultado operacional 132 -1.710 2.422 2.658 2.762 2.850
Ingresos financieros 56 89 112 123 127 131
Costos financieros -706 -1.390  -1.005 -920 -828 -855
Participacion en asociadas 6 11 1.142 1.188 1.235 1.285
Resultado no operacional -644 -1.290 248 391 535 562

Ganancia (pérdida), antes de impuestos  -512 -3.000 2.670 3.049 3.297 3.412
impuestos a las ganancias 138 810 -721 -823 -890 -921

Ganancia (pérdida) -374 -2.190 1.949 2.226 2.407 2.491
Fuente: Elaboracion propia
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8.6. Estado de resultados proyectado (%)

Cuadro 81: Estado de resultados proyectado (%)

2S

Estado de Resultados (P) % 2020 2020 | 2021 2022 2023 2024
Ingresos retail 712% 66,4% 69,2% 70,0% 70,1% 70,1%
Ingresos banco 27,8% 32,4% 29,3% 27,8% 27,8% 27,8%
Ingresos inmobiliarios 1,0% 12% 15% 22% 21% 2,1%

- N 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

0 1 1 ’ 1 1

Ingresos de actividades ordinarias 100,0% % % % % %
Costo de ventas retalil -65,9% -67,2% -62,8% -62,8% -62,8% -62,8%
Costo de ventas -65,9% -67,2% -62,8% -62,8% -62,8% -62,8%
Margen Bruto 341% 32,8% 372% 37,2% 37,2% 37,2%
Gasto de administracion y otros -33,7% -36,4% -32,9% -32,9% -32,9% -32,9%
Margen operacional 05% -36% 43% 43% 43% 4,3%
Ingresos financieros 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Costos financieros -25% -29% -18% -15% -1,3% -1,3%
Participacion en asociadas 0,0% 0,0% 20% 1,9% 1,9% 2,0%
Margen no operacional 23% -27% 04% 06% 08% 0,9%
Gananma (pérdida), antes de 18% -62% 48% 50% 52% 52%
iImpuestos
impuestos a las ganancias 0,5% 1,7% -13% -13% -1,4% -1,4%
Ganancia (pérdida) -13%  -46% 35% 36% 38% 3,8%

Fuente: Elaboracién propia
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9. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE
9.1. Depreciacién y amortizacion

Para determinar la depreciacion y amortizacion proyectada para el segundo semestre de
2020 y los periodos anuales siguientes comprendidos entre 2021 y 2024, se consideré
que se mantendria la relacién entre la depreciacion y amortizacion y los ingresos del afio
2019 (3,9%), en el cual entré en vigor la normativa contable NIIF 16. Dicha normativa
generd en Ripley Corp que, pese a que los activos fijos netos de la compafia creciesen
en soblo 2,8%, la depreciacién y amortizacién se incrementase en 55,2% entre ambos
afos. Por esta razon, para realizar la proyeccion de la depreciacion y amortizacién, no
consideramos su relacion con ingresos en periodos previos a 2019, ni tampoco en
términos de LTM, considerando que los Ultimos 12 meses abarcan también el periodo
marzo — junio de 2020, en el cual existié una significativa caida en el nivel de ingresos

de la compainiia por los efectos de la pandemia.
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Cuadro 82: Depreciacion y amortizacién histérica

Compras PPE 1.398 978 716 954 897
Compras de activos intangibles 372 160 274 503 494
Compras de otros activos a LP 196 498 578 361 426
Compras de activos 1.966 1.635 1.568 1.817 1.817
Depreciacion y Amortizacion 1.491 1.472 1.514 2.350 2.377

Compras de activos/Depreciacion  131,9% 111,1%  103,5% 77,3% 76,5%

Activos Intangibles 3.126 2.775 2.661 2.700 2.702
PPE 10.326 9.654 9.369 8.757 8.500
Propiedades de Inversién 9.311 9.281 10.782 11.990 12.751
Total Activo Fijo Neto 22.763 21.710 22.811 23.447 23.954
| Depreciacion/Activo Fijo Neto 65%  68%  66%  100%  99% |
Ingresos 60.665 62.282 61.745 61.018 50.912
| Depreciacién/Ingresos 2,5% 2,4% 2,5% 3,9% 4,7% |

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 83: Depreciacion y amortizacién proyectada

Depreciacién y Amortizacion (P) 2S 2020 2020 2021 2022 2023 2024
Depreciacion y amortizaciéon (MUF)| 1.087 1.851 2.151 2.361 2.453 2.532

Incidencia sobre ingresos (%) 3,90% | 3,90% | 3,90% | 3,90% | 3,90% | 3,90%
Fuente: Elaboracién propia

9.2. Inversidn en reposicion

Para determinar la inversion en reposicién del segundo semestre de 2020, consideramos
gue esta mantendria su relacion con la depreciacion y amortizacién del primer semestre
del afio, la cual fue de un 77,3%. Para los periodos siguientes, asumimos que la inversién
en reposicion seria equivalente al monto de la depreciacion de cada afio, de manera tal
que la compariia pueda sustentar el nivel de ingresos proyectado en el largo plazo, los

cuales consideran una tasa de crecimiento real del 0%.
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Cuadro 84: Inversion en reposicion proyectada

Inversién en reposicion (P) 252020 2020 2021 2022 2023 2024

Depreciacion y amortizacion (MUF) 1.087 | 1.851 | 2.151 | 2.361 | 2.453 | 2.532

Inversion en reposicion (MUF) 841 1.851 | 2.151 | 2.361 | 2.453 | 2.532

Inversién en rep. / Deprec.y Amort. | 77,3% |[2100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Fuente: Elaboracion propia

9.3. Inversion en capital fisico

Respecto a la inversion en capital fisico, consideramos que Ripley Corp tanto en el
periodo discreto como en el largo plazo, no realizara inversiones superiores al monto de
la depreciacion, y particularmente en el afio 2020, sus compras estaran asociadas a
reponer solo un 77,3% del monto de la depreciacion (inversion en reposicion). De esta
manera, asumimos gue Ripley Corp no realizard nuevas inversiones en capital fisico. Es
importante destacar que en 2020 y 2021 Ripley Corp proyecta abrir 3 nuevos Malls: Mall
Aventura Chiclayo, con una inversién estimada en MUS$ 66.000; Mall Aventura San
Juan de Lurigancho, con una inversion estimada en MUS$ 88.000; y Mall Aventura
Iquitos, con una inversion estimada en MUS$ 70.000. Para efectos de la proyeccion se
consider6 que dichas inversiones ya habian sido realizadas por parte de Ripley Corp en

su mayor parte.

9.4. Inversion (liberacién) de capital de trabajo

Cuadro 85: Capital de trabajo operacional neto histérico

Capital de Trabajo Operacional Neto Historico 2016 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 LTM
Capital de trabajo operacional neto (CTON) (MUF) | 25.353 | 27.076 | 26.982 | 26.652 | 25.832

Ingresos Ripley Corp S.A. (MUF) 60.665 | 62.282 | 61.745 | 61.018 | 50.912
RCTON (%) 41,8% | 43,5% | 43,7% | 43,7% | 50,7%
Fuente: Elaboracion propia
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Para determinar la inversion o liberacion de capital de trabajo para el periodo discreto,
se utilizé informacion historica. En primer lugar, se definié el capital de trabajo
operacional neto como el total de activos corrientes, sin considerar el efectivo y
equivalentes y los otros activos financieros corrientes, menos el total de pasivos
corrientes, sin considerar la deuda financiera y pasivos por arrendamiento.
Posteriormente, se determind el RCTON, que corresponde al capital de trabajo
operacional neto de cada periodo, dividido en el total ingresos de ese mismo periodo.
Finalmente, se asumié que el promedio del RCTON de los afios comprendidos entre
2016 y 2019 representan de mejor manera lo que ocurrird en el periodo discreto y en el
largo plazo, ya que el afio 2020 esta contaminado por una significativa caida en el nivel
de ingresos, que genera que el RCTON en términos de LTM esté muy por sobre el

promedio de los demas afios (43,2%), razdn por la cual no fue considerado.

Es importante destacar que para el calculo del CTON proyectado, se consideré que
Ripley Corp financia sus necesidades de capital de trabajo al inicio de cada periodo, de
tal manera que los requerimientos de capital de trabajo para el periodo t + 1 (necesarios

para solventar el nivel de ventas proyectado) son financiados en el periodo t.

Cuadro 86: Inversion (liberacion) de capital de trabajo proyectada

Capital de Trabajo Operacional Neto (P) 2020 2021 2022 2023 2024 2025

RCTON (%) 43,2% | 43,2% | 43,2% | 43,2% | 43,2% | 43,2%
CTON (MUF) 20.745|24.110| 26.462 | 27.495 | 28.373 | 28.373
Variacion CTON (MUF) -3.365 | -2.352 | -1.033 | -878 0 0

Fuente: Elaboracién propia
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9.5. Valor terminal

Para determinar el valor terminal, se consider6 una tasa de crecimiento de largo plazo
en el nivel de ingresos de 0% real, es decir, se asumi6 que, a partir del afio 2025, en
términos reales se mantendrian los ingresos del afio 2024, al igual que la incidencia de
los costos y gastos operacionales sobre estos. De esta manera, el resultado operacional
del afio 2025 en adelante es igual al resultado operacional del afio 2024. Lo anterior
también aplica para el flujo procedente de la participacion en asociadas, el cual tampoco
creceria en el largo plazo. Dado que se asumié que no existira crecimiento en el nivel de
ingresos, asi como tampoco habra cambios en la incidencia de los costos y gastos
operacionales, es que la variacion de capital de trabajo en el largo plazo es de cero.
Finalmente, se asumié que la inversidn en reposicion sera equivalente al monto de la

depreciacién, y que no existiran compras adicionales.

Cuadro 87: Valor terminal

Valor Terminal ‘ MUF ‘
Resultado operacional después de impuestos 2.081
Participacion en asociadas después de impuestos | 938
Depreciacion y Amortizacion 2.532
Variacion en el capital de trabajo 0
Inversién en reposicién 2.532

Valor terminal 64.533

Fuente: Elaboracién propia
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9.6. Proyeccion de los flujos de caja libre

FCL = EBIT * (1 — tc) + Depreciaciéon yAmortizacion — ACTON — CAPEX

Para proyectar los flujos de caja libres, se realiz6 la proyeccion de los ingresos, costos y

gastos operacionales, asi como también de la depreciacién y amortizacién. De esta

manera, se obtuvo el resultado operacional proyectado (EBIT), al cual se le aplicé la tasa

de impuestos corporativa (27%). Luego, a dicho resultado, se le agreg6 la depreciacion

y amortizacion integra, ya que esta no representa flujo de efectivo y ademas genera un

beneficio tributario. Posteriormente, se determind la variacion de capital de trabajo

operacional neto entre los distintos periodos, en base a lo detallado anteriormente, y

finalmente se dedujo la inversion en reposicion (CAPEX), considerando que esta seria

equivalente a la depreciacion y que no existirian compras adicionales.

Cuadro 88: Proyeccién de los flujos de caja libre

(MUF) 2S 2020 2020 2021 2022 2023 2024 Valor Terminal
(+) Resultado operacional (DDI) 96 -1.249 1.768 1.941 2.016 2.081 2.081
(+) Participacién en asociadas (DDI) 4 8 834 867 902 938 938
(+) Depreciacion y Amortizacion (1) 1.087 1.851 2151 2.361 2.453 2532 2.532
() Variacién en el capital de trabajo (I) 3.365 3.365 2.352 1.033 878 0 0
() Inversioén en reposicion (1) 841 1.851 2.151 2.361 2.453 2.532 2.532
Flujo de caja libre -3.018 -4.605 250 1.775 2.040 3.019 64.533
Mid-Year Convention
Periodos a descontar FCL 0,25 0,75 125 1,75 2,25
Valor presente FCL -2.984 241 1.677 1.883 2.724 58.225

Fuente: Elaboracién propia
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10. PRECIO DE LA ACCION PROYECTADO
10.1. Precio de la accién proyectado

Cuadro 89: Valorizacion del negocio y precio de la accidon Ripley Corp S.A.

Precio por accion 30-06-2020

(+) VP FCL periodo discreto (MUF) 3.541
(+) VP Valor Terminal (MUF) 58.225
Valor del Negocio (MUF) 61.766
(-) Deuda Financiera Neta (MUF) 55.198
(+) Activos Prescindibles (MUF) 267
(+) Exceso de Capital de Trabajo (MUF) 5.087
Valor del patrimonio (MUF) 11.921
Valor de la UF al 30-06-2020 (%) 28.696,42
Valor del patrimonio en pesos ($) 342.100.314.702
Numero de acciones (unidades) 1.936.052.298
Precio por accion ($) 177

Fuente: Elaboracién propia

A partir de los calculos realizados, se obtiene que el valor del negocio es de MUF 61.766,
que corresponde a la suma del valor presente de los flujos de caja libre del periodo
discreto (MUF 3.541), mas el valor presente del valor terminal (MUF 58.225). Una vez
obtenido el valor del negocio, se resté de este la deuda financiera neta (MUF 55.198)3!
y se le agreg6 los activos prescindibles (MUF 267) y el exceso de capital de trabajo (MUF
5.087). De esta manera se obtuvo el valor estimado del patrimonio, equivalente a MUF
11.921. Finalmente, se dividio el valor del patrimonio (en pesos), entre el nUmero de
acciones de Ripley Corp S.A. a esa fecha, y se obtuvo un precio por accién de $177.
Considerando que el precio real de la accién de Ripley al 30 de junio de 2020 es de
$267, es posible concluir que dicho precio ($267), esta sobrevalorado en un 50,84%

respecto a la valorizacion realizada mediante el método de flujo de caja descontado.

31 Deuda financiera neta = deuda financiera — efectivo y equivalentes — otros activos financieros corrientes
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10.2. Anaélisis de Sensibilidad

Cuadro 90: Andlisis de sensibilidad

Tasa de descuento/

18 ¢ = 2013- = 2016-
Crec'g‘é‘zgtf FCL g=0% 20919 (1,03%) 20ng (0,89%)
4,21% 186 597 543
4,30% 184 557 506
4,40% 182 520 472
4,49% 180 485 440
4,58% 179 452 409
4,68% 177 420 379
4,77% 175 390 352
4,86% 173 362 325
4,96% 171 335 300
5,05% 169 309 275
5,15% 167 284 252

Fuente: Elaboracién propia

El precio de la accion calculado ($ 177), esta fuertemente impactado por la tasa de
descuento aplicada (4,68%) y la tasa de crecimiento de los flujos de caja asumida para
la perpetuidad (0%). Por esta razén, se efectu6 un analisis de sensibilidad, en el que se
consider6 una desviacion de +- 10% en el valor de la tasa de descuento aplicada, en
intervalos de +- 2%, asi como también se consideraron distintas tasas de crecimiento

real para los flujos de caja libres alcanzados desde el afio 2025 en adelante.

En linea con lo anterior, se sensibilizaron los resultados en base a dos tasas de
crecimiento adicionales a la asumida (0% real). Estas fueron calculadas en base a
informacién histérica, como el promedio del crecimiento de Ripley Corp S.A. entre los
afios 2013y 2019 (1,03%), y entre los afios 2016 y 2018 (0,89%). En este ultimo periodo,
se excluyd el afo 2019, dado que se consider6 como poco representativo, al estar

impactado por los efectos del estallido social. De esta manera, se aprecia que,
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dependiendo de la tasa de descuento aplicada y de la tasa de crecimiento asumida, el

precio de la accion fluctia entre $ 167 y $ 597.
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11. CONCLUSION METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO

El objetivo de esta seccion fue realizar la valorizacion de las acciones de Ripley Corp
S.A. al 30 de junio de 2020 utilizando el método de flujos de caja descontados y concluir
si a esa fecha existe una subvaloracion o sobrevaloracién por parte del mercado para

dichas acciones.

Previo a realizar la valoracion de la compaifiia, se realiz6 una investigacion profunda
respecto a la informacién histérica del negocio y de sus distintos segmentos, para
posteriormente ser incorporada en las proyecciones que se realizaron para determinar

sus flujos de caja futuros.

Para lo anterior, se definio un periodo discreto y un valor terminal. Se consider6 como
periodo discreto de valoracién el comprendido entre el segundo semestre de 2020 y el
cierre del afio 2024, mientras que se definié como valor terminal, el valor presente de los

flujos de caja libres desde el afio 2025 en adelante (a perpetuidad).

Para efectos del célculo de los flujos de caja libres del periodo discreto, se utilizé una
serie de supuestos asociados a las perspectivas de crecimiento de las distintas industrias
en las que participa Ripley Corp S.A. (retail, bancaria e inmobiliaria). Dichas perspectivas
definieron el nivel de ingresos que alcanzaria la compafia al cierre de cada afo del
periodo discreto. Ademas, se utilizé informacion historica para determinar la incidencia
de los costos y gastos operacionales sobre los ingresos para cada uno de esos afios. A
partir de los célculos realizados, se determiné que el valor presente de los flujos de caja

del periodo discreto de valoraciéon fue de MUF 3.541.
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Por otra parte, se determind un valor terminal, en el cual se agruparon todos los flujos
de caja libres desde el afio 2025 en adelante. Para efectos de calculo de este valor
terminal, se asumié una tasa de crecimiento real del 0% a perpetuidad. A partir de los
célculos realizados, se obtuvo un valor terminal de MUF 64.533, que, al ser llevado a

valor presente, se reduce a MUF 58.225.

Para descontar los flujos de caja libres y llevarlos a valor presente (al 30 de junio de
2020), se utiliz6 la tasa WACC (costo de capital). Para determinar dicha tasa, se
utilizaron empresas comparables, a modo de obtener el riesgo sistémico de las industrias
en las que participa Ripley Corp S.A. Dicho riesgo sistémico fue calculado en 0,58 veces.
Posteriormente, se considerd la estructura de capital objetivo de compafiia (57% deuda,
43% patrimonio), determinada en base a informacién histérica. Por otro lado, se asumié
un beta de la deuda de Ripley Corp igual a cero y se utilizé el método de Hamada para

apalancar el riesgo sistémico antes definido a la estructura de capital objetivo definida.

Finalmente se utilizo el Capital Asset Pricing Model para determinar el costo patrimonial
y se incorpor6 un premio por tamafio. Asi, se obtuvo que la tasa de descuento a aplicar

para descontar los flujos de caja libres fue de 4,68%.

Aplicando dicha tasa a los flujos de caja libres determinados y utilizando también el mid-
year convention para definir el nUmero de periodos al que se debia descontar cada flujo
de caja, se obtuvo que el valor del negocio de Ripley Corp S.A. es de MUF 61.766 al 30
de junio de 2020. A dicho valor, se le dedujo la deuda financiera neta y se le agregoé los
activos prescindibles y el exceso de capital de trabajo. Asi, se determiné que el valor de
patrimonio de Ripley Corp a la fecha de valoracién, fue de MUF 11.921 (equivalente $

342.100.314.702). Al dividir dicho valor en el nimero de acciones de la compafia
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(1.936.052.298), se obtuvo un precio por accion de $ 177, tras lo cual fue posible concluir

gue, a esa fecha, el mercado sobrevaloraba la accion de Ripley Corp en un 50,84%.

Es importante destacar que para calcular el precio por accién obtenido ($ 177), fue
necesario realizar una serie de supuestos. De ellos, los mas relevantes fueron los
relacionados con las perspectivas de crecimiento de la compairiia (tanto en el periodo
discreto de valoracién, como a perpetuidad) y con la tasa de descuento. Por esta razén,
se realizé un andlisis de sensibilidad, a modo de identificar cual seria el valor de la
companfia utilizando distintas tasas de descuento y distintas tasas de crecimiento
perpetuo. Al realizar este andlisis, se obtuvo precios que fluctuaron entre los $ 167y $

597.
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