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RESUMEN EJECUTIVO

Se realizd la valoracion de Ripley Corp S.A. en el presente informe, al 31 de diciembre de 2021,

utilizando la metodologia de flujos de caja descontados.

El Grupo Ripley goza de un importante reconocimiento a nivel latinoamericano, a través de sus
filiales en el segmento del retail, banca e inmobiliario. Pero también esta sujeto a ciertos riesgos,
debido a que concentraba sus operaciones en industrias sumamente competitivas y en paises

con un alto riesgo politico.

En cuanto a su financiamiento, el cual es en su mayoria de largo plazo, con una fuerte presencia
de obligaciones con terceros. Este fue clave para estimar el costo de capital (4,37%), que permite
descontar los flujos que se proyectaron en base al crecimiento de los ingresos operacionales
proyectados. Se utilizaron estimaciones de terceros y la importancia que amerita la tendencia de
sus negocios. Lo que llevo a determinar el valor de los activos de Ripley en 61.511 miles de UF.
Para posteriormente estimar el patrimonio econémico del Grupo en 7.273 miles de UF, con el fin
de conducir a un precio estimado de la accion de 116 CLP, el cual es un 11,98% menor al precio
de la accion al 31 de diciembre de 2021. Junto con la sensibilizacion de la valoracion a traves de
la variacion del costo de capital y de la tasa de crecimiento de los ingresos del negocio que aporta

mayores beneficios al consolidado de Ripley Corp S.A.
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1. METODOLOGIA

Existen diversos tipos de valoracién de empresas desarrolladas a lo largo del tiempo en la
literatura financiera. Los cuales se pueden utilizar informacion y datos contenidos en balances,
goodwill, informes de resultados, mercado burséatil y descuento de flujos de caja. Es importante
destacar que los métodos de valoracion no aseguran entregar resultados exactos, ya que las

firmas y mercados son dinamicos.

1.1. Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor economico para la compadia.
La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracién, 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), iv) el descuento de flujos y v) la
valoracion de opciones reales (Fernandez, 2012). Los equipos de analistas comprueban y
determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor econémico de la empresa dividido por el
numero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus resultados difieren, dado que cada

analista o0 equipo de research utilizan distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran el modelo de
flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo,

2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja descontados.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias mas
cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracién, porque esta relacionada con la
utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y
Espinosa, 2019).
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Asi, mientras la valoracién por FCD es solo 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 valoracion por FCD. Para aplicar valoracién por otro método, generalmente
debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razén de por qué 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 (Damodaran,

2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (periodo explicito de proyeccion) 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 proyecciéon, comunmente llamado “valor terminal” o
“perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método sera altamente sensible
a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu
et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teéricos, los parametros de valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los numeros de una compainia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una
compania. 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 eleccidon del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafhia bajo analisis (Maquieira y
Espinosa, 2019).

En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada
para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion 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 determinacién de una tasa de descuento
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para descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoracién
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 (ko) y la rentabilidad
exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). 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 para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa),
gue 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

(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

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 condicion no podria

valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado) (Maquieira y Espinosa, 2019).

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 valoracién. Por ultimo, la valoracién del patrimonio,
simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda

financiera al momento de la valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

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 (Fernandez,
2012).
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1.1.2. Método de multiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo relacion
entre ratios financieros de una compania de la misma industria, y el valor de la firma, obteniendo
asi un valor rapido y aproximado de la empresa (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira

y Espinosa, 2019).

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 valoracion 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 multiplos, comparar el
valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias
gue podria afectar el multiplo 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 (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser clasificados
principalmente en: multiplos de ganancia, multiplos de valor libro y multiplos de ventas. Algunos

ejemplos de multiplos en cada grupo se detallan a continuacion (Maquieira y Espinosa, 2019).
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcién de la empresa

Ripley Corp S.A. es el Grupo controlador de varias sociedades reconocidas como Ripley Chile
S.A, con actividad operativa en los sectores de retail, financiero e inmobiliario a nivel nacional e
internacional. En adelante se hara referencia a Ripley Corp S.A. como Ripley, y para aludir a una

filial, se especificara aquella filial por su razon social.

2.2.1. Antecedentes del negocio e historia

Su historia se remonta a memorias cercanas a los afios 60, con Marcelo y Alberto Calderén
abriéndose camino a la confeccion de ropa en su primer taller de confeccién textil, llamado
Calder6n Confecciones. Para que poco después en 1956 hicieran la inauguracién de su
establecimiento, comenzando su actividad de venta al por menor de ropa masculina. Luego
ambos hermanos Calderén hacen la apertura de la primera tienda Ripley en 1964 en el centro de
Santiago, siguiendo el mismo negocio de venta al por menor. Prosiguieron con la apertura de
mas sucursales. Mas adelante, en 1976 instauraron un sistema de crédito semiautomatico. Unos
aflos mas tarde, en 1985 adquirieron el nuevo formato de tiendas por departamentos y en 1993
inauguraron su primera tienda en un centro comercial (Parque Arauco), llegando a un mayor
publico. Mientras que en 1997 internacionalizaron sus operaciones (en Perl), luego en 1999
pasaron a ofrecer servicios financieros de consumo inicialmente en Chile, para posteriormente
en el 2000 integrar el e-business. Ripley se consolida como una de las grandes compafias en
Chile, abriéndose al mercado bursétil el 14 de julio del 2005 y desde el 2007 siguieron
inaugurando mas tiendas de retail y sucursales bancarias tanto en Chile como en Pera, como

también adquirieron propiedad de inmobiliarias en ambos paises.
En el Cuadro 1 se puede observar antecedentes de su presencia en la bolsa de valores, ya que

es una sociedad an6nima abierta con rut 99.579.730-5 y casa matriz en Santiago de Chile. El

riesgo de negocio del Grupo es evaluado por la Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada (en

10
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Chile) y Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en Perl), entre otros®. Asimismo su
clasificacion de riesgo es A+, siendo una compafiia estable?, dada la recuperacion de sus filiales
y la fortaleza de las ventas digitales en el retail, tras un periodo anémalo a nivel internacional. Es
por esto que la Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada (en Chile) esta convencida de que
Ripley es capaz de sobreponer los flujos afectados tras 2019, con los flujos que seria capaz de

generar en el largo plazo.

Cuadro 1. Antecedentes de Ripley Corp S.A.

Ticker o Nemotécnico RIPLEY.SN
RIPLEY.CE

Clase de accion Ordinaria (serie Unica)

Derechos de cada clase Dividendo

Mercado donde transa sus acciones  Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electrénica de Chile

Descripcion de la empresa (profile) Ripley Corp S.A, es una empresa con sede en Chile que se dedica
principalmente al negocio de tiendas por departamento.

Rubros y paises donde opera Se concentran en el retail, banca e inmobiliaria, con operaciones actuales
en Chile y Peru.

Fuente: Thomson Reuters Eikon, CMF y Humphreys.

Siguiendo con el contexto operacional de Ripley, en el Cuadro 2 se puede apreciar un resumen
de los beneficios del Grupo al 31 de diciembre del 2021 (en miles de unidades de fomento, MUF),
en el cual Chile es un pais clave para sus actividades en conjunto. Una perspectiva desde los
rubros, seria que el retail fue de suma importancia en términos de ingresos operacionales y
beneficio, en el Ultimo afio, esto se explica por el enfoque que le dan a nivel de inversién, como
su negocio mas reconocido. En tanto, el rubro inmaobiliario reporta los menores beneficios
operacionales en ambos paises, lo que se comprende por la recuperacion del contexto de
incertidumbre econdmica para proyectos inmobiliarios tras el 2020. Entretanto los beneficios
operacionales (EBITDA) obtenidos en los rubros de Peru fueron menores respecto a los obtenidos
en Chile, con excepcion del rubro inmobiliario que tuvo mayor beneficio operacional de sus

subsidiarias en Pert que en Chile, esto se puede explicar por la vision de desarrollo de proyectos

1 Memoria de Ripley Corp 2020.
2 Humphreys; Comunicado de Ripley Corp 2021.

11
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inmobiliarios y/o adquisicién de propiedad de centros comerciales en el primer pais, debido a que
cuenta con menor explotaciébn de centros comerciales a comparacién con el Ultimo pais
mencionado anteriormente, por lo que es mayor la oportunidad de explotacion, lo que se

demuestra en los proyectos inmobiliarios en desarrollo.

Entonces, aunque los ingresos se concentren en Chile, shocks macroeconémicos o de otras
indole, pueden afectar las actividades operacionales en Perl y con un efecto incrementado en
Chile. Aunque sea de menor ponderacion la banca en los ingresos de Ripley, es también
importante mencionar que el Grupo ha hecho esfuerzos para que el negocio bancario pueda
operar digitalmente por completo, sin necesidad de que el clienta deba asistir a una sucursal
presencialmente, para un acceso mas rapido y comodo, debido a que las operaciones
presenciales estan sujetas a riesgos similares al negocio de retail. Lo que llama la atencion es
gue a pesar de una baja ponderacion en los ingresos operacionales, la ponderacién del beneficio
operacional que entrega el negocio bancario no va en linea con lo mostrado en los ingresos, esto
se puede deber a un menor costo de venta y una mayor rentabilidad del negocio. Por lo que se
puede decir, que los negocios no crecerian proporcionalmente a nivel operacional, o que se

encuentra previsto en el analisis del negocio y proyecciones.

Cuadro 2. Ingresos operacionales y EBITDA de Ripley Corp S.A por segmento y geografia.

Paises y rubros donde opera Ingresos (en MUF) % EBITDA (en MUF)

para el afio 2021

Chile 48.760 73,28% 6.020 81,79%
Retall 41.614 66,60% 3.766 51,17%
Banca 7.256 10,91% 2.254 30,63%
Inmobiliaria 13 0,02% 0 0,00%

Peru 18.077 26,98% 1.547 21,02%
Retail 14.689 22,07% 969 13,17%
Banca 2.668 4,01% 29 0,40%
Inmobiliaria 721 1,08% 549 7,46%

Total (1) 66.540 100,00% 7.360 100,00%

(1) El total incluye ajustes consolidados.

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. 2021 y 2020.

12
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2.2.2. Principales accionistas

También es importante plantear el contexto de propiedad del Grupo, ya que las emisiones y/o
recompra de acciones de controladores y accionistas, son sefiales para que el mercado valore el
presente y genere expectativas respecto al Grupo. En el Anexo 1 se aprecian los doce principales
accionistas, siendo accionistas con mas del 1,5% de participacion. En el Cuadro 3 se puede
observar con mayor detalle a la compafia controladora Inversiones R Matriz Limitada con un
42,83% de participacion en el Grupo, la cual es propiedad de la familia Calderén Volochinsky, por

lo que se puede decir que Ripley es una de las grandes empresas familiares en Chile.

El Grupo mantiene 1.936.052.298 acciones suscritas y pagadas, lo que se traduce en 1.476

accionistas con participacion?.

Cuadro 3. Accionistas de controlador de Ripley Corp S.A. adiciembre de 2021.

Nombre Numero de accion_wes % Participacion
suscritas

Michel Calderén Volochinsky 276.435.631 14,28%

Andrés Calderén Volochinsky 276.435.631 14,28%

Lazaro Calderén Volochinsky 276.435.631 14,28%

Total familia Calderén Volochinsky 829.306.893 42,83%

Total acciones en Ripley Corp S.A. 1.936.052.298

Fuente: Memoria Ripley Corp S.A. 2021.

2.2.3. Filiales

Para poder tener una vision mas completa de Ripley, es necesario consultar la estructura
societaria resumida en la Figura 1. Del Grupo se desprenden sus principales filiales, Ripley Chile

S.A. (con operaciones en Chile) y Ripley Internacional S.A. (opera en Per(). Respecto al 2020,

3 Ripley Corp S.A. (2021). Memoria anual de Ripley Corp S.A 2021.

13
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se debe aclarar que con fecha de 14 de mayo de 2021, la subsidiaria Ripley Financiero Limitada

y la filial Ripley Chile S.A. acordaron la disolucién de la subsidiaria Administradora R S.A%.

Figura 1. Resumen de estructura societaria de Ripley Corp S.A.

RIPLEY CORP S.A.

INVERSIONES RIPLEY INVERSIONES EN TIENDAS POR
PERU LIMITADA DEPARTAMENTO PERU 5.A.C
RIPLEY FINANCIERO LTDA. RIPLEY INVERSIONES I5.A.  -------
: INVERSIONES EM TIENDAS POR INVERSIONES PADEBEST
DEPARTAMENTO LIMITADA PERU 5.A.C
COMERCIAL ECCSA CHILE S.A
INMOBILIARIA ECCSA 5.4 TR g.,ul.‘m
RIPLEY CUSTOMER 5PA
TIENDAS POR
DEPARTAMENTO RIPLEY 5.4
COMERCIAL ECCSA 5.4 oomreeeen o 4
i INMOBILIARIA - HUEVOS Y
| MALLVINADELMARSA. | | DESARROLLOS S.A. BANCO RIPLEY FERU S.A
RIPLEY HONG-KONG. LIMITED
MALL AVENTURA S.A
SOCIEDAD DE COBRANZAS
PAYBACK LTDA. ADMINISTRADORA
MALL AVENTURA 5.A.C
BANGCO RIPLEY
CARSA CORREDORA DE SEGURDS | | BANRIPLEY ASESORIAS
RIPLEY LTDA. FINANCIERAS LTDA. ASOCIADAS

SUBSIDIARIAS

Fuente: Memoria Ripley Corp S.A. 2021.

Ripley Chile S.A. con rut 99.530.250-0, como filial es 100% propiedad de Ripley Corp S.A., esta
es una sociedad andénima cerrada con giro de inversiones en bienes corporales e incorporales.
Desarrolla operaciones en Chile y participa en tres segmentos de mercado a través de las
subsidiarias Ripley Financiero Ltda y Ripley Inversiones Il S.A. Ambas con el mismo giro que
Ripley Chile S.A., la primera esta presente en la subindustria de tiendas por departamentos por
medio de las subsidiarias Comercial Exsa S.A. y Comercial Exsa Chile S.A., que se dedican a las
tiendas por departamentos, siendo este el negocio principal del Grupo y es reconocido por este
tipo de negocio debido a la amplia gama de productos que ofrecen al publico, productos que sean
utilizados en la cotidianidad y en ocasiones especiales, e incluso para mascotas. Ademas Ripley
realiz6 una importante inversion del 21,52% en su filial Ripley Chile S.A., una de las explicaciones

es dada su estrategia de omnicanalidad, en el marketplace y alianzas estratégicas, la primera por

4 Ripley Corp S.A. (2021). Estados Financieros consolidados correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de
diciembre de 2021 y 2020.
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incorporar a nuevos emprendedores y la segunda por generar vinculos con Corona, Sparta y
Chilemat. Ademas en las tiendas fisicas, se implementaron cajas de autoatencion y se incluy6 el
método de pago Scan & Go. Cuenta con 45 tiendas y 11 centros comerciales a lo largo de Chile.
El 76% de las tiendas son arrendadas y el 24% son propias de la compafiia. También tiene una
subsidiaria llamada Ripley Hong Kong Limited que se dedica a las importaciones y exportaciones
del Grupo. En tanto respecto a las subsidiarias de Ripley Inversiones Il S.A., por un lado esta
Inmobiliaria Exsa S.A. que se dedica a las inversiones en el sector inmobiliario, esta subsidiaria
tiene el 50% de la propiedad de la Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A. que se dedica a la
explotacion inmobiliaria y comparte la participacién accionaria con Parque Arauco S.A. Por el otro
lado, esta la asociada con el 22,5% de participacién en Nuevos Desarrollos S.A. que esta en el
sector inmobiliario. Se debe mencionar que posteriormente al 14 de agosto de 2019, el Grupo
acord6 vender el 100% de su participacion en la subsidiaria Mall del Centro de Concepcion S.A.
(duefia de Mall del Centro de Concepcién) a la asociada Inmobiliaria Mall Vifia del Mar S.A, por
lo que el Grupo actualmente en el segmento inmobiliario, cuenta con flujos provenientes de
asociadas y no de operaciones directamente llevadas a cabo por sus subsidiarias en Chile (aun
cuando mantenga la subsidiaria Inmobiliaria Exsa S.A., la cual no lleva a cabo la actividad

inmobiliaria no residencial, si no la de inversiones).

Ripley Internacional S.A. con rut 99.560.960-6, le pertenece a Ripley Corp S.A. en un 99,95%, es
una sociedad anénima cerrada en Peru con el mismo giro que Ripley Chile S.A., el Grupo invirtié
un 7,87% en esta filial en el aflo 2021. Ademas la filial cuenta con otras subsidiarias como Ripley
China Trading Co Ltd que se dedica al control de calidad y a las relaciones con los proveedores
y exportaciones, mientras que Inversiones en Tiendas por Departamento Perd Limitada esta en
inversiones, al igual que las principales filiales. En cuanto a Inversiones Ripley Pera Limitada,
tiene inversiones en corporaciones e inmuebles como giro y la subsidiaria posee tres centros
comerciales y dos estan a fines del proceso de desarrollo (proyectos Mall Aventura Iquitos y Mall
Aventura San Juan de Lurigancho) a través de su subsidiaria Mall Aventura S.A., como también
participa en el negocio de retail por medio de Tiendas por Departamento Ripley S.A.C., negocio
reconocido en el pais, que cuenta con 31 tiendas a lo largo del territorio peruano y el 84% de

aquellas son arrendadas.

El Grupo es también reconocido por su negocio bancario, Banco Ripley que inici6 operaciones

en el 2002 en Chile, asi pues en 2003 hizo su primera emision de bonos y cuenta con 21
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sucursales, de las cuales el 81% son arrendadas. Es un banco enfocado en créditos de consumo
y dado su tipo de negocio, esta regulado por la Ley General de Bancos, a la vez tiene tres
subsidiarias: CAR S.A. que se dedica a emitir tarjetas de crédito; Corredora de seguros Ripley
Ltda que se dedica a ofrecer seguros generales y de vida; y Banripley Asesorias Financieras
Ltda, con giro en asesorias financieras. Entre tanto, Banco Ripley Pera S.A, cuenta con 33
sucursales, del cual el 91% son arrendadas. Es necesario mencionar que en ambos paises el
negocio esta siendo potenciado para construir una fuerte base digital orientada a las personas.
Los esfuerzos estan invertidos en un constante desarrollo de servicios financieros, que sean de
facil acceso a sus clientes, como créditos de consumo, tarjetas de crédito, depdsitos a plazo,
cuentas vistas, Chek (billetera virtual que se puede utilizar como medio de pago) y medios de

pago contactless con una alianza con Google pay.

2.2. Descripcioén de laindustria

Ripley al estar presente operacionalmente en tres segmentos de mercado: retail; banca;
inmobiliario. Es preciso consultar las condiciones actuales de aquellas industrias en el caso de

Chile, para poder considerar las variables fundamentales y/o econémicas.

2.2.1. Estado actual

El sector del retail, en especifico el de las tiendas por departamentos, es de gran importancia
para el Grupo Ripley dado que el 84,61% de sus ingresos totales y el 64,34% de EBITDA total (a
diciembre de 2021) provienen de aquel segmento. Tras un 2020 dificil para las ventas
presenciales del retail debido a drasticas medidas sanitarias y cambios en la logistica de
transporte, no s6lo en economias emergentes, si no a nivel global también. Tras aquel afio, en el
2021 el rubro se recupero, asi se puede apreciar en la Figura 2, como en abril cuando Chile fue
lider en el crecimiento acelerado de las ventas en el retail®. Esto se puede explicar por el mayor
circulante en los hogares chilenos, dado los ultimos retiros de los fondos de pensiones, la

extension de bonos y menores tasas de contagio de Covid-19, llevaron a que las personas

5 CCS. 2021. Se estabiliza el crecimiento del retail global, Chile sigue liderando, aunque se desacelera.
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puedan gradualmente, asistir presencialmente a lugares que cumplieran las restricciones
sanitarias oficiales por parte del gobierno, lo que incentivé el consumo. De acuerdo con la Camara
de Comercio de Santiago (CCS) en el Anexo 2, Pert (segundo pais en el que tiene actividades
Ripley) es el segundo mercado de retail con mayor crecimiento a nivel sudamericano durante los
primeros trimestres del 2021, lo que se traduce en un mejor escenario en aquel periodo para las

operaciones de Ripley en el retail.

En la Figura 2, se puede observar desde agosto hacia adelante una desaceleracién de la tasa de
crecimiento de las ventas del retail en Chile, esto tras la escasez de inventario dada la acelerada
demanda y aumento de la tasa de inflacion, lo que contribuye a un menor poder adquisitivo del
publico. Dado que para este sector es de bastante importancia las ventas realizadas en tiendas
fisicas, aun cuando las online, se busca seguir potenciando, las medidas de movilidad al ser
menos restrictivas debido a una tasa decreciente de contagios en Chile, favorecié a que se

desarrollen las ventas del comercio con cierta normalidad.

Figura 2. Crecimiento real de las ventas del comercio minorista en Chile y en el mundo.
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Fuente: CCS.

En el Anexo 3, se puede apreciar que segun la CCS la actividad del comercio minorista se
expandié un 28% anual®, las ventas de los bienes durables y no durables (parte de la oferta de
Ripley) se recuperaron.

6 CCS, 2022. Ventas del retail cerraron el afio 2021 con un crecimiento histérico de 28%.
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Como Ripley se encuentra fortaleciendo sus ventas digitales, el escenario en el 2021 fue positivo
en el sector de retail. En la Figura 4, se puede observar que de acuerdo con la Cadmara Nacional
de Comercio y Turismo (CNC) las ventas online crecieron un 41% anual en Chile, con el mayor
crecimiento en el segundo trimestre dado las restricciones sanitarias. Sin embargo, hubo una
posterior desaceleracion del canal digital debido a la gradual apertura de tiendas fisicas, lo que
no significa que necesariamente volveran a los niveles pre pandemia, puesto que en diciembre
del 2021 con apertura de tiendas fisicas cercano a un escenario de normalidad, las ventas
digitales crecieron un 25,5% respecto al mismo mes del periodo anterior, lo que significa que los
niveles de ventas online siguen siendo mas altos que antes de la pandemia. En la Figura 3 se
pueden observar otros sectores, que estan dentro de la oferta del negocio de retail de Ripley y

todos tuvieron un positivo crecimiento (ventas online), respecto al 2020.

Figura 3. indice de retail online por sectores (variacion 2021-2020 %).

Total Retail On Line 41,0

Vestuario [ 336
Calzados _ 15,5
Art. Elec. N 529
L. Hogar [ 18,0
Muebles _ 20,6

Fuente: Departamento de estudios CNC.

La banca debe ser constantemente analizada, debido a que el negocio bancario corresponde al
31,02% del EBITDA total y al 14,91% de los ingresos totales (a diciembre de 2021). Asimismo el
sector es de importancia, dado el riesgo sistematico que guarda la interdependencia entre
negocios bancarios con la misma economia del pais. En Chile, el afio 2021 finalizé con un
incremento mensual de las colocaciones en un 4,14% respecto a diciembre del 2020 (de forma
sucesiva)’, esto se explico por la recuperacion de las carteras de colocaciones respecto al 2020:
comerciales en 3,23%; de consumo en un 0,62%; de viviendas en 7,08%. Asimismo el escenario
se mostrd positivo para el sector, ya que el indice de riesgo crediticio de los bancos se redujo
respecto a diciembre del 2020. Por lo demas, para las carteras comerciales y de vivienda, el

indice de morosidad de al menos 90 dias fue reducido a 1,24%, respecto a diciembre del 2020.

” CMF. (2022). Comisién informa el desempefio de bancos y cooperativas supervisadas a diciembre de 2021.
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Lo que evidentemente demostraria un escenario un tanto favorable para las colocaciones de
consumo, debido a que existe una mayor probabilidad de pago por parte de los deudores de

consumo y a la vez genera que evallen acceder a créditos con mas frecuencia.

El sector inmobiliario aunque no sea el principal segmento de mercado para Ripley, no es menos
importante el hecho de que 1,10% de los ingresos totales y el 7,46% del EBITDA total provenga
de la actividad en este sector (a diciembre de 2021). Como las asociadas de Ripley tienen
operaciones en centros comerciales especificamente, el confinamiento del 2020 trajo disyuntivas
en visitas presenciales para los centros comerciales, sin embargo durante el 2021 se flexibilizaron
las medidas de movilidad, lo que trajo nuevamente el publico a las tiendas de venta al por menor.
Adicionalmente el aumento de tasa de vacunacién, hace que exista menor incertidumbre en los
mercados y la economia en el caso de Chile crecié en un 11,7%?8, lo que puede dar paso a mejores

visiones de proyectos en el sector.

2.2.2. Regulacién y fiscalizacion

Como Ripley opera en dos paises, sus filiales estan sujetas a la regulacion de cada pais y son
fiscalizadas de acuerdo al giro y a sus entidades correspondientes. El Grupo Ripley esta regulado
en Chile bajo la Ley de la Sociedades Anonimas, Mercado de Valores y por la Comision para el
Mercado Financiero (CMF) dado su negocio bancario. Adicionalmente, sus filiales son
fiscalizadas por el Servicio Nacional del Consumidor (SERNAC) y por la Direccién del Trabajo
(DT). El sector de la banca impone a su subsidiaria operar bajo la Ley General de Bancos y es
fiscalizada por la Comision para el Mercado Financiero (ex Superintendencia de Bancos e

Instituciones Financieras)® .

En Peru la subsidiaria bancaria es fiscalizada por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
del Pert (SBS), y por la Superintendencia del Mercado de Valores de Pert (SMV). Ademas las
filiales son fiscalizadas por el Consejo Nacional de Trabajo y Promocion de Empleo (CNTPE),

entre otros.

8 Nogales, D. 2022. La Tercera.

° Ripley Corp S.A. (2021). Estados financieros consolidados correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de
diciembre de 2021 y 2020.
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2.2.3. Empresas comparables

Dado que Ripley tiene operaciones en negocios no relacionados, en un principio las empresas
comparables (que cotizan en el mercado bursatil) segin sus segmentos individuales de mercado
en Chile serian bastas. No obstante, para poder determinar de mejor manera a los comparables,
se utilizaron valores estandarizados de empresas con giro en tiendas por departamentos, al ser
el principal negocio de Ripley, y que mantengan actividad operacional por completo o
parcialmente en Chile. En el Cuadro 4 se puede observar una comparacion inicial, del porcentaje
de los ingresos concentrados en el negocio de tienda por departamentos (retail) percibidos
durante el 2021, de las empresas SACI Falabella (Falabella), Empresas Hites S.A. (Hites) y
Cencosud S.A (Cencosud). El Cuadro 4, se obtuvo como resultado del producto entre los ingresos
obtenidos por retail y la participacion geografica operacional en Chile. Del cual, se puede

desprender que Hites y Ripley generaron mas de la mitad de sus ingresos de retail en Chile.

Cuadro 4. Comparacion de los ingresos de empresas, concentrados en el retail en Chile en 2021.

Nombre empresa % sobre total ing.

Ripley 84,61%
Cencosud 6,10%
Falabella 21,10%
Hites 83,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a Thomson Reuters Eikon.

La comparacién entre empresas se llevo a cabo en términos de multiplos de ganancias y riesgo
de mercado. Es necesario explicar respecto a los multiplos, que el price to earnings ratio (precio
sobre utilidad) es anual a 2021, el beta es el de mercado (estimado histérico) a 5 afios, el
dividendo es la tasa dividend yield y el valor empresa sobre el valor ebitda es el promedio de los
tltimos 5 afios (EV/EBITDA), todos los ratios y tasas fueron estimados a fines de diciembre de
2021 por Thomson Reuters Eikon. En el Cuadro 5 se puede percibir las sefiales para descartar,
en primera instancia a Hites como una comparable, debido a que su precio sobre utilidad (2,09
veces) se aleja de los 9,66 veces que esta contenido el beneficio de Ripley por accion, por lo que
Hites tendria menores expectativas de crecimiento para el mercado. Asimismo el mercado valora
con mayor riesgo (beta) a Hites (2,31) que a Ripley (1,73), mientras que el retorno de los

dividendos que entrega Hites (5,4%) se distancia por 1,8 puntos porcentuales del de Ripley
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(3,6%). Lo que termina confirmando el descarte de Hites como una comparable, es que su ratio
EV/EBITDA (6,93 veces), estd muy por debajo del de Ripley (18,41 veces), siendo Hites una
empresa con menor beneficio proveniente de sus actividades operacionales. En segunda
instancia se puede observar que en términos del ratio precio sobre utilidad, Cencosud (8,56
veces) y Falabella (11,74 veces) se acercan mas al de Ripley (9,66 veces), lo que significa que
los inversionistas estan dispuestos a pagar mas por la accién de Ripley que de Cencosud,
mientras que de Falabella, el mercado espera mayores beneficios futuros, en comparacién con
Ripley. Ademas si se observa el valor de empresa sobre ebitda (EV/EBITDA), Ripley habria
realizado la mayor reinversion, siendo que el mercado esta dispuesto a pagar por aquella
empresa 18,41 veces. Asimismo el mercado espera que Cencosud (7,23 veces) obtenga mayores
beneficios operacionales que Falabella (12,27 veces) y aln mas que Ripley (18,41 veces), estas
dos ultimas compafiias podrian presentar mayor nivel de endeudamiento, lo que se explicaria por
el mayor riesgo que les asigna el mercado (1,73 y 1,45 respectivamente). Aunque en términos de
dividendos, exista una variacion tanto de Cencosud (6,3%) y Falabella (1,4%) respecto a Ripley
(3,6%), es indicio de una menor retencion de los flujos por parte de Cencosud y Ripley.
Considerando todo lo anterior, Falabella demuestra ratios relativamente cercanos a los de Ripley,

por lo que podria ser una compafiia comparable.

Cuadro 5. Comparacion de multiplos y riesgo, de empresas con giro en el retail.

Nombre empresa Precio/Utilidad Beta Dividendo EV/EBITDA

Ripley 9,66x 1,73 3,6% 18,41x
Hites 2,09x 2,31 5,4% 6,93x
Falabella 11,74x 1,45 1,4% 12,27x
Cencosud 8,56x 1,05 6,3% 7,23X

Fuente: Thomson Reuters Eikon.

De la empresa determinada como comparable, es necesario mencionar que mantiene actividades
operacionales en los segmentos: tiendas por departamentos a través de la marca Falabella;
mejoramiento del hogar por medio de Home Center; supermercados de venta al por menor a
través de la marca Tottus; banca a través de Banco Falabella; inmobiliaria. Con actividad en cinco
paises de América Latina. En el Cuadro 6 se puede apreciar un resumen del giro y riesgo de la

compaiiia.
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Cuadro 6. Antecedentes de Falabella S.A.

Ticker o Nemotécnico

Mercado donde transa sus acciones

Descripcion de la empresa (profile)

Rubros y paises donde opera

Clasificacion de riesgo

Fuente: Thomson Reuters Eikon.

FALABELLA.SN
FALABELLA.CE
FALABELLCO.CN

Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa Electrénica de Chile
Bolsa de Valores de Colombia

SACI Falabella, es una empresa con sede en Chile que gestiona una
plataforma de venta minorista online y offline. Las tiendas
departamentales venden, bajo la marca Falabella, una gama de
productos, incluyendo la venta al por menor de ropa, accesorios y
productos para el hogar, electrénica, productos de belleza y otros.

Mejoramiento del hogar, retail, supermercados, banca, inmobiliaria. En
Chile, Perl, Colombia, Brasil y Argentina.

BB+
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

Considerando las politicas de financiamiento de las inversiones que hace Ripley, se puede decir
gue se financian principalmente con flujo operacional y adquiriendo deuda de largo plazo en su
mayoria. A continuacién, se dara a conocer el performance en términos de deuda y valor de
mercado del Grupo.

3.1. Deuda financiera

A modo de antecedente, el Cuadro 7 detalla los componentes de la deuda financiera a nivel
consolidado al 31 de diciembre de 2021 (en miles de unidades de fomento, MUF), utilizando el
valor de UF del ultimo dia de diciembre de los respectivos afios. En la que se consideré la partida
de arrendamiento financiero como parte de la deuda financiera, debido a que corresponde a
contratos por arrendamiento con opcion de compra (leasing financiero). En el 2019 con la
aplicacion de la NIIF 16 se hizo el cambio a la partida de pasivos por arrendamiento'®. Las partidas
corrientes relacionadas a los arriendos incrementaron exponencialmente en el 2019, esto se
puede explicar por el estallido social acontecido en Chile, que afectaron a inmuebles, lo que
probablemente incrementd las tasas de interés de arrendamiento, por el riesgo de dafio a la

propiedad.

10 Ripley Corp S.A. (2021). Estados financieros consolidados correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de
diciembre de 2021 y 2020.
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Cuadro 7. Deuda Financiera consolidada de Ripley para los afios 2019-2021.

Total Corriente 28.338 29.260 35.090 37.760 31.532
Préstamos de entidades financieras 2.508 3.367 491 5.560 1.934
Obligaciones con el publico 123 1.666 3.973 3.654 2.648
Arrendamiento financiero 327 256 - - -
Pasivos por arrendamiento - - 1.032 1.108 1.266
Pasivos de cobertura y derivados financieros 44 44 95 106 21
Pasivos depésitos y otras obligaciones a vista 277 625 1.120 3.588 4.196
Pasivos depdsitos y otras captaciones a plazo 23.749 21.704 26.043 21.345 19.195
Instrumentos de deuda emitidos 980 1.122 1.380 1514 1.164
Otras obligaciones financieras 330 476 956 885 1.107
Total No Corriente 23.521 21.243 29.614 25.762 22.706
Préstamos de Entidades Financieras 3.168 2.040 1.808 2.668 1.995
Obligaciones con el Publico 14.686 12.985 12.218 10.140 9.631
Arrendamiento financiero 886 533 - - -
Pasivos por arrendamiento - - 8.196 7.898 7.994
Pasivos de cobertura y derivados financieros 17 97 143 198 74

Pasivos depésitos y otras obligaciones a vista - - - - -

Pasivos depositos y otras captaciones a plazo 1.558 2.720 3.519 1.710 1.107
Instrumentos de deuda emitidos 1.532 1.138 1.392 824 467
Otras obligaciones financieras 1.675 1.729 2.338 2.323 1.439
Total 51.859 50.503 64.705 63.522 54.238

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

Asi mismo, se puede apreciar en el Cuadro 8 la deuda financiera clasificada segun provenga de
negocios bancarios 0 no bancarios desde 2017 a 2021. Es comprensible que los negocios
bancarios mostraran una deuda financiera mayor, debido a que su giro demanda cumplir con
ciertas normas bancarias y se financian de diferente forma a los negocios no bancarios. Por
demas, la deuda financiera (total) tuvo una tendencia de incremento desde el 2019 hacia
adelante, en el 2021 comenz6 a disminuir en gran medida, tanto para los negocios no bancarios
como para los bancarios. Respecto a la deuda financiera de los negocios no bancarios, tuvo dos
afios de incremento a partir del 2019, posiblemente se debe al crecimiento de los pasivos por
arrendamiento (reconocimiento como pasivo financiero) y al aumento de bonos de corto plazo (se

pueden apreciar las partidas en el Cuadro 7).
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Cuadro 8. Deuda Financiera de Ripley Corp S.A. paralos afios 2017-2021.

Dic-20
Deuda Financiera (2) 51.859 50.503 64.705 63.522
Negocios no bancarios 13.668 12.986 23.053 27.512
Negocios bancarios 38.191 37.518 41.652 36.010

(2) Corresponde a la deuda financiera total a nivel consolidado.
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

54.238

22.586
31.652

En la Figura 4 se puede observar la ponderacion historica de la deuda financiera sin considerar

los pasivos depoésitos y las captaciones, dado que son del giro bancario y no serian

representativos para Ripley en términos de financiamiento. Se permite discernir una tendencia al

alza en la deuda de corto plazo (Deuda corriente) desde el 2018 (siendo el 16,41% del total de la

deuda financiera) hacia adelante, con una disminucion en el 2021 respecto al periodo anterior

(finalizando en 27,38% de la deuda financiera total). Entre tanto, la deuda de largo plazo (Deuda
no corriente) muestra una tendencia a la baja desde el 2018 hacia adelante. No obstante, la deuda

financiera tuvo una mayor concentracién en deuda de largo plazo histéricamente, dado que en

cada periodo la deuda no corriente fue mas del 50% de la deuda financiera total .

Figura 4. Ponderacion de la deuda financiera para los afios 2017-2021.

(% sobre deuda financiera total)

72,77% 76,70% 65,22% 72,62%

27,23% 23,30% 34,78% 27,38%

16,41%
2017 2018 2019 2020 2021

Deuda corriente = Deuda no corriente

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.
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3.2. Patrimonio econémico

Inicialmente, se puede apreciar en el Cuadro 9 que se mantuvo constante el nimero de acciones
en el periodo analizado. En tanto, el precio de la accibn comenzé a caer desde el 2018 hacia
adelante, lo que se traduce en una menor valorizacién por parte del mercado, en el cual los
inversionistas tuvieron una visién a la baja del valor de la empresa Ripley. Lo ocurrido respecto
al 2019 se puede explicar en parte por el estallido social en Chile y la pandemia en el 2020 que
trajo consigo un confinamiento estricto durante aquel afio, lo que detuvo las operaciones en las
tiendas fisicas, generando grandes efectos en los ingresos operacionales de sus tres negocios.
Se debe mencionar que al igual que la deuda financiera, se utilizaron los valores de la Unidad de

Fomento al dltimo dia de diciembre en los afios correspondientes.

Cuadro 9. Patrimonio econémico de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

En MUF Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
Numero de acciones (en miles) 1.936.052 1.936.052 1.936.052 1.936.052 1.936.052
Precio accion 0,020 0,017 0,010 0,007 0,004
Precio accion en CLP 530 466 278 192 132
Total 38.300 32.755 19.035 12.783 8.263

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

3.3. Valor econémico

En el Cuadro 10 se resume el valor econémico de Ripley, en el cual como valor de la deuda
financiera correspondiente a la deuda adquirida por los negocios no bancarios (del Cuadro 8),
dado que en vista de que parte de la deuda financiera consolidada corresponde a las operaciones
del banco y no a financiamiento. Del patrimonio econémico (Total de Cuadro 9) se puede decir
gue Ripley presenta una tendencia a la disminucion de su capacidad de generar flujos a partir del
2018, asi lo ha valorado el mercado hasta 2021, debido a la tendencia de caida del precio de la

accion.
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Cuadro 10. Valor econémico de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Valor deuda financiera (B) 13.668 12.986 23.053 27.512 22.586
Patrimonio econémico (P) 38.300 32.755 19.035 12.783 8.263
Valor Econémico (V) 51.968 45.741 42.088 40.295 30.848

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

3.4 Estructura de capital histérica y objetivo

En el Cuadro 11 se aprecia el desempefio del ratio deuda sobre patrimonio (B/P) promedio de los
ultimos cinco (E.C. Histérica Promedio 2017-2021) y dos afios (E.C. Histérica Promedio 2020-
2021), los cuales difieren debido a una mayor caida del patrimonio econémico en los ultimos dos
afos, respecto al 2017. Pero también debido a un importante incremento en la deuda financiera
dentro de los ultimos dos afios, en tanto que tuvo una tendencia al alza en los primeros cuatro
afios, por lo que hay un efecto en el patrimonio econémico como en la deuda financiera, aunque
el efecto es alun mayor en el patrimonio econémico, lo que explica un mayor nivel de

endeudamiento en los Ultimos 2 afios de analisis.

Respecto a la estructura de capital objetivo es necesario mencionar que no se buscé optimizar,
mas bien se considerd el promedio entre los periodos 2017 y 2019. Esto se explica debido a que
los Gltimos dos afios fueron periodos anémalos en las actividades operacionales, dado el contexto
de salud mundial y a las actividades en las tiendas fisicas, los flujos operacionales de Ripley se
vieron afectados de forma negativa, lo que en consecuencia trajo consigo la caida del precio de
la accion. En el Cuadro 11, se puede observar que en promedio, la estructura de capital objetivo
(E.C. Objetivo Promedio 2017-2019) es menor al historico (E.C. Histérica Promedio 2020-2021)
en el nivel de endeudamiento (B/P), esto lo respalda la clasificadora de riesgo crediticio
Humphreys, dada la visién de que Ripley podra recuperar su capacidad de generacion de flujos
operacionales en el largo plazo, ademas desde una perspectiva optimista, las dificultades

sanitarias deberian perder fuerza en el largo plazo, adicionalmente las industrias recuperarse.
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Cuadro 11. Estructura de capital de Ripley Corp S.A.

En % Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
B/V 26,30% 28,39% 54,77% 68,28% 73,21%
PV 73,70%  71,61% 4523% 31,72% 26,79%
B/P 0,40 1,21 2,15 2,55 2,73

E.C. Historica

Promedio
2017-2021

50,19%
49,81%
1,37

E.C Hist6rica
Promedio
2020-2021

70,75%
29,25%
2,44

E.C. Objetivo
Promedio
2017-2019

36,49%
63,51%
0,65

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

Para una valoracion del Grupo Ripley, es necesario determinar la tasa con la cual se descontaran
los flujos que generara la compafiia, se utilizaron datos aplicados a Chile, debido a que la mayoria
de sus actividades operacionales se concentran en aquel pais, en términos de ingresos y
EBITDA.

4.1. Costo de la deuda

Se consider6 el Bono BRPLC-J (en UF) emitido por Ripley Corp S.A. de veinte afos de
maduracion, siendo el penultimo bono emitido por Ripley con clasificacion de riesgo A+ por
Humphreys Limitada (para mas detalle consultar Anexo 4). Se debe explicar que se seleccion6
este bono para determinar el costo de la deuda del Grupo, debido a que es el bono més
recientemente emitido (que presenta informacién publica disponible de su yield) y por su larga
madurez, dado a que se realizara la valoracién con valor terminal. Se utilizé la yield (YTM),
inicialmente promediando el bid YTM (5,60%) con el ask YTM (5,52%) a la fecha de 31 de
diciembre de 2021, lo que resulté en una YTM de 5,56%, adicionalmente se obtuvo el promedio
del bid yield (3,89%) con el ask yield (3,81%)! de 6 meses antes (a la fecha de 25 de junio de
2021), resultando una YTM de 3,85%. De ambos resultados, se utilizé el minimo de aquellos. Por

lo consiguiente, el costo de deuda (k;) para Ripley es del 3,85%.

4.2. Betade ladeuda

Para obtener el riesgo del bonista, se considero el costo de la deuda anteriormente explicado, al
cual se le resto la tasa de libre riesgo del 2,56%. Esta Ultima proviene de los bonos bullet emitidos
por el Banco Central, al ser liquidos y estables (que se transen continuamente), para poder
obtener el promedio diario de los Ultimos seis meses de la tasa de los bonos en UF a veinte afios
(BCU,BTU)*? (dado que es cercano al horizonte del bono de Ripley seleccionado). Esa diferencia

entre costo de la deuda y tasa de libre riesgo, se dividié por el premio por riesgo de mercado de

™ Thomson Reuters Eikon. (2021). Los datos provienen de informacion publica en la plataforma.

2 Banco central Chile. (2021). Tasas de interés. Se utilizaron los datos de bonos en UF a 20 afios (BCU,BTU) desde
el 30 de junio de 2021 al 30 de diciembre del mismo afio, para obtener el promedio a modo de tasa libre de riesgo.
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un 6,45% para Chile. Este ultimo se obtuvo de un promedio de tres modelos: Erb, Harvey and
Viskanta (EHV); Damodaran y Goldman Sachs. Lo que dié como resultado un 0,20 como beta de

la deuda, utilizando la siguiente férmula:

kb - T'f
By =
[E(Rm) - rf]
_ 3,85% — 2,56%
By = 6,45%
B, = 0,20

4.3. Estimacioén del beta patrimonial

Se tomaron datos histéricos de los precios con frecuencia semanal desde el 31 de diciembre de
2019 al 31 de diciembre de 2021 de la accién de Ripley y del IGPA, con el objetivo de obtener el
beta de la accién o patrimonial. Luego de realizar a los retornos de aquellos precios, una regresion
simple por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

RRipley,t = QRipley T ﬁRipley RIGPA,t + &

El coeficiente de la variable independiente (Bripiey O Buco) resultante fue de 0,42y el R* de 0,59,
siendo ambos significativos. No obstante, es necesario consultar la variacion con una data pre
pandemia. Para esto, se usaron los precios desde diciembre de 2017 al mismo mes de 2019
(mismo procedimiento que el anteriormente mencionado), al obtener los retornos (como la
variacion del precio de la accion de una semana a la otra) pre pandemiay al realizar una regresion
lineal por medio de MCO, el coeficiente de la variable independiente fue significativa (0,34), al
igual que el R? (0,59). Ambos coeficientes de la variables independiente no presentan una gran
diferencia tras realizarles el ajuste por bloomberg, por tanto para los calculos del beta de la deuda

se consider¢ la data post pandemia, como se puede observar en el Cuadro 12.
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Cuadro 12. Datos de la estimacién del beta.

T

Beta de la accion (B,,.,) 0,42
P-value 0,00
N° observaciones 104
R? 0,59
Presencia bursatil 100,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a Thomson Reuters Eikon y CMF.

c/d

Al aplicarle un ajuste por bloomberg, el beta patrimonial (') es de 0,61, como se puede

consultar a continuacion:

=0,33+0,67 - Buco
=0,33+0,67 - 0,42
=0,61

ﬁajustado
ﬁajustado

Bajustado

4.4, Beta patrimonial sin deuda

Debido a que la estructura de capital de los ultimos dos afios no coincide con la estructura de

capital objetivo, se debi6é desapalancar el beta patrimonial, por lo que se utilizé la siguiente

férmula, para obtener el beta patrimonial sin deuda:

s/d 2 (-t [%] Bo

" hta-w g

ﬁs/d 0,61+ (1—27,00%) - [2,44] - 0,20
P [1+(1-27,00%) - 2,44]

B =035
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Como tasa impositiva en Chile se usé el 27,00%*3, ya que se mantuvo vigente por el periodo (dos
afios) que se usO para obtener el beta patrimonial estimado (0,61). También se utiliz6 el ratio
deuda sobre patrimonio (B/P) de los ultimos dos afios (E.C. Histérica Promedio 2020-2021) del
2,44 del Cuadro 11y el beta de la deuda anteriormente obtenido (0,20). Con los datos anteriores,
se pudo utilizar la formula anteriormente mencionada, dando como resultado un beta patrimonial

sin deuda de 0,35.

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

A continuacion se vuelve a apalancar el beta patrimonial pero a través de la deuda sobre
patrimonio de la estructura de capital objetivo (E.C. Objetivo Promedio 2017-2019) del Cuadro 11
de 0,65. Se us6 el 27,00% como tasa impositiva de largo plazo, dado que se ha sostenido en los
ultimos afios, como también se utilizé el beta de la deuda de 0,20 y el beta patrimonial sin deuda

(0,35), para luego utilizar la siguiente formula:

d B B
B =g 1+ -t 5|-By1-t 5
B =035 [1+(1—27%) 0,65]— 0,20 (1 —27%) - 0,65

B =042

Lo que resulta en 0,42 el beta patrimonial con deuda, pero ahora con la estructura de capital
objetivo. El cual refleja el riesgo de negocio (operacional, que es un promedio ponderado entre el

riesgo asumido por los accionistas y los bonistas) de Ripley.

4.6. Costo patrimonial

Se prosiguié a emplear todo lo anteriormente obtenido, para aplicar el modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), ya que en américa latina se usa, dado que son mercados pequefios y el
CAPM permite testear el modelo de Fama y French (2015), al tener en cuenta el riesgo financiero

y el operacional:

13 511, (2021). Tasas de primera categoria.
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kp =75 + [E(Rm) - Tf] ﬁg/d

kp = 2,56% + [6,45%] - 0,42
kp = 526%
De la formula anterior, se sabe que el mercado le ha exigido al patrimonio de Ripley un 5,26% de

retorno.

4.7. Costo de capital

Finalmente, con el costo del patrimonio y los valores anteriormente conseguidos se puede
emplear la siguiente férmula:
ko =k [P]+k 1-t,) [B]
0o— itp % b (4 %

ko = 5,26% - [63,51%] + 3,85% - (1 — 27,00%) - [36,49%]
ko = 4,37%

El Costo de Capital Promedio Ponderado o més conocido como WACC (k) seria del 4,37% para
Ripley al 31 de diciembre de 2021. Esta seria la tasa de rentabilidad (de sus activos) que se le
exige a la compaiiia (se la exigen los que aportan financiamiento a la empresa) o también llamado
tasa de descuento asociado a los activos que tiene. Es decir, la tasa de descuento que se le va
a exigir a Ripley por desarrollar actividad operacional y a la cual se descontaran los flujos de caja

proyectados de la valoracion.
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5. ANALISIS DEL NEGOCIO

Se hizo un estudio histérico de las operaciones de Ripley en el periodo de diciembre de 2017 al
mismo mes de 2021. Es necesario aclarar que se incluyeron los ajustes por zona geografica
operacional (filiales) y por consolidacion, estos comprenden activos, pasivos y saldos que
mantuvo el negocio bancario con los negocios no bancarios (retail e inmobiliaria). También se

haréa referencia al crecimiento de los segmentos de industria en los que patrticipa la compaifiia.

5.1. Anélisis de crecimiento de la empresa

En el Cuadro 13 se puede observar los ingresos operacionales de cada negocio por geografia.
También se puede apreciar la partida de ajustes de consolidacion, que corresponde a los
resultados de oficinas centrales y saldos entre los negocios, los cuales fueron restados a los
ingresos para obtener el total consolidado. Respecto al consolidado, es posible discernir que
existe una tendencia a la baja de los ingresos (Total) desde 2017 a 2020, en un principio esta
tendencia era un tanto minima, ya que se redujeron gradualmente los ingresos de la principal
actividad de Ripley en términos de ingresos (retail) en Chile, esto indirectamente dado que el
desempleo sufria un alza y el PIB se redujo en el Ultimo trimestre del 20184, lo que de alguna
manera pudo haber contribuido al menor dinamismo de la demanda de consumo interna que
arrastraba aquel afio. Asimismo hubo una caida del 12,2% en el cuarto trimestre del 2019
respecto al mismo periodo del afio anterior®, producto del cierre temporal de tiendas fisicas por
dafios y horarios operacionales reducidos para resguardar la seguridad del personal, dado el
estallido social que atraves6 Chile, lo que a todas luces afectd los ingresos al cierre de aquel afio,
ya que el 82,2% de las ventas provinieron de las ocurridas en las tiendas fisicas. Siguiendo
respecto a los negocios, el retail en Pert se comporté un tanto variable hasta el 2019, Ripley
inform6 que en el 2018 hubo una menor venta de productos como los electrénicos. En tanto, los

periodos con mas altos ingresos se pueden explicar por la expansiéon de la economia peruana en

14 CEPAL. (2018). Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe.
15 Ripley Corp S.A. (2019). Reporte de resultados Ripley Corp 4to trimestre 2019.
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los Gltimos afios®®. El 2019 fue un afio positivo en las operaciones de este segmento en Perl a
comparacion de las de Chile. En este Ultimo pais, la tendencia en el retail se hace alin mas notoria
en el 2020, lo cual era esperable dada la coyuntura pandémica afectando las importaciones y
exportaciones, trayendo consigo cambios con la disponibilidad de mercancias y logistica
principalmente. Ademas las ventas de las tiendas fisicas se vieron completamente afectadas ya
gue el confinamiento y cierre de tiendas comerciales, dejaron nulo este canal de venta en los
primeros trimestres. Desde luego hubieron perdidas en el corto plazo, sin embargo Ripley busco
fortalecer el marketplace, con un alza histérica del canal de venta digital, para contrarrestar el
efecto de las tiendas fisicas en los ingresos. Motivo que salié a relucir el riesgo operacional que
tiene Ripley al concentrar sus ingresos de retail en el canal de ventas fisico, aun asi fue el periodo
con menores ingresos del periodo de estudio. Ademas, probablemente los ingresos pudieron
haber ain mas bajos, pero el retiro de los fondos de pensiones trajo indirectamente una mayor
demanda del consumo interno. Situacién similar en Perd, en el que hubo un cambio de la
concentracion del canal de venta, dado el protagonismo que comenz6 a tomar el canal digital, no
obstante el efecto del covid-19 fué mas rapido y tuvo una mayor duracioén su pick (campafa de
vacunacion tardia), lo que generoé retardar la disminucion del aforo de las aperturas de tiendas
fisicas. Asimismo, a pesar del retiro de pensiones en el segundo trimestre, la demanda interna
no aumento lo suficiente, como ocurrié en Chile. En el 2021, la tendencia del retail en Chile se
quiebra y toma una fuerte direccion al alza, esto se explica por la creciente demanda del consumo
interno, junto con la disponibilidad de créditos de consumo, igualmente a la recuperacién
paulatina de puestos de trabajo y nuevos retiros de fondos de pensiones. En Peru el alza de los

ingresos fue en menor medida en comparacion de los ocurrido en Chile para el 2021.

Los ingresos del sector bancario tuvieron una tendencia creciente paulatina en Chile hasta el
2019, al siguiente periodo se produce un quiebre y desciende, mientras que en Peru varia de
forma limitada, sin embargo en el 2020 comienzan a disminuir. Inicialmente lo ocurrido en Chile,
se debia al crecimiento en las carteras de colocaciones, efecto que se replico en el 2019 en las
operaciones en Perl. Afio en que cae la tasa maxima convencional en Chile, pero a pesar de
esto hubo una variacion positiva. En el 2020 se redujo la cartera de colocaciones y hubo una
menor demanda de créditos en ambos paises, el efecto es mayor en Chile ya que existié un

mayor pago y menor tasa de devengo, en tanto adicionalmente lo ocurrido en Peru se explica por

16 INELI. (2020). Panorama de la economia peruana 1950-2019.
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la actualizacion de la tasa de devengo de créditos reprogramados a tasa cero o menor a la
original'’. En el 2021 a pesar de que Ripley ha a fortalecidos sus aplicaciones y procesos de
transacciones bancarias, desde apertura de cuenta vista hasta las de tarjeta de credito y debito,
como integrando sucursales bancarias a las tiendas comerciales, los ingresos disminuyeron
respecto al afio anterior, principalmente en Per(, muestra de una disminucion del volumen de la

cartera de colocaciones.

El negocio inmobiliario en Chile se ve variable con un 2018 en el nivel mas alto de los ingresos,
esto se explica por el centro comercial en construccion que comenz6 a operar aquel afio de la
asociada Nuevos Desarrollos S.A. y una mayor revalorizacion de las propiedades en arriendo,
como Mall de Concepcion'®, no obstante se aprecia una tendencia a la baja de 2019 en adelante,
ya que en el tercer trimestre del afio 2019 el Grupo a través de la subsidiaria indirecta Mall del
Centro de Concepcion S.A. (era duefia de Mall del Centro de Concepcion), vendio el 100% de su
participacion en la subsidiaria Mall del Centro de Concepcion S.A. a la asociada Inmobiliaria Mall
Vifia del Mar S.A. En el caso de Peru se aprecia una tendencia al alza desde el 2017 al 2019,
respecto a esto en el 2018 aumentan los ingresos dado que existieron mejores tarifas de arriendo
y mayor superficie arrendable tras la expansién del Mall Arequipa. Asimismo, en el 2019 comenzd
a operar laampliacion del Mall de Santa Anita, por eso el incremento de los ingresos. La tendencia
se interrumpe con la caida de los ingresos operacionales en el 2020, afio que fue marcado por
las restricciones de transito dentro y fuera del pais?®, lo que dej6 centros comerciales sin operar
temporalmente, como también pausados los proyectos inmobiliarios. En el 2021 se ve un
aumento de los ingresos operacionales debido a que se inauguré un centro comercial en Chiclayo

en noviembre del 2020.

o Ripley Corp S.A. (2020). Reporte de resultados Ripley Corp 3er trimestre 2020.
18 Ripley Corp S.A. (2018). Reporte de resultados Ripley Corp 4to trimestre 2018.

19 BBC News Mundo. (2020). Coronavirus: Perl decreta cuarentena general en el pais y el cierre de fronteras
durante 15 dias ante la pandemia de covid-19.
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Cuadro 13. Ingresos histéricos de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Chile 41.344 41.271 39.362 34.323 48.760
Retall 30.155 29.663 27.809 25.739 41.614
% sobre total 48,26% 47,47% 44,50% 41,19% 66,60%
Inmobiliario 284 293 174 13 13
% sobre total 0,45% 0,48% 0,29% 0,03% 0,02%
Bancario 11.030 11.418 11.530 8.649 7.256
% sobre total 17,65% 18,49% 18,90% 16,78% 10,91%
Perl 21.302 20.624 21.813 17.349 17.955
Retail 15.191 14.858 15.466 11.984 14.689
% sobre total 24,31% 24,06% 25,35% 23,25% 22,07%
Inmobiliario 652 685 712 637 721
% sobre total 1,04% 1,11% 1,17% 1,24% 1,08%
Bancario 5.497 5.118 5.684 4,746 2.668
% sobre total 8,80% 8,29% 9,32% 9,21% 4,01%
Ajustes de
consolidacion (161) (149) (157) (119) (174)
Total 62.486 61.745 61.018 51.553 66.540

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 13, también se puede observar la concentracion de los negocios en los ingresos
consolidados (% sobre total). En el 2017 cerca de la mitad de los ingresos operacionales,
provinieron del negocio de retail ubicado en Chile, seguido por el mismo negocio pero en Perd,
sin embargo los ingresos de este Ultimo, fueron la mitad de los anteriormente mencionados (retalil
en Chile). Asimismo le siguen las operaciones bancarias en Chile y por muy detras el mismo
negocio bancario pero ubicado en Perd. También se puede apreciar que el sector inmobiliario es
muy acotado en términos de aporte en ingresos en ambos paises, aunque en Perl es mas del
doble, del que se produjo en Chile. Para los primeros tres afios de estudio existen las mismas
tendencias de relevancia sobre los ingresos totales, con pequefias variaciones, excepto en el
sector inmobiliario en Chile, el que se redujo en un poco menos de la mitad de los ingresos,
respecto a los percibidos un afio antes. En efecto este sector en Chile indica una tendencia a la
baja hasta el 2021. En contraste a lo anterior, el negocio inmobiliario en Peru esta tomando de

forma gradual mayor relevancia sobre el consolidado.
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En el 2020 el retail se fortaleci6 mas en Chile, no obstante su importancia se redujo en Perd,
entre tanto el negocio bancario contrajo su relevancia en ambos paises, con un efecto mayor en
Chile y el sector inmobiliario en Pert apenas crecié su importancia. Luego en el 2021 el retall
tomd mayor protagonismo en los ingresos operacionales de Ripley, las actividades en Chile
superaron la mitad de los ingresos percibidos en aquel afio, lo que en contraste disminuy6 la
importancia de los producidos en Perd, aun cuando habian aumentado en el Cuadro 13. Efecto
reducido que se replica en el sector bancario e inmobiliario en ambos paises. Se puede inferir
gue el sector inmobiliario en Chile es irrelevante en los ingresos operacionales y de baja
significancia en Pera en un principio. En tanto el sector bancario ha ido perdiendo importancia
sobre los ingresos de Ripley desde el 2019, esto debido a los menores ingresos percibidos y a la
mayor concentracion de los ingresos operacionales en el sector del retail, principalmente en las
de Chile. Por lo consiguiente, el retail es fundamental para los ingresos de Ripley y en menor
medida, pero importante, lo es la banca comercial. Respecto a las operaciones de acuerdo a la
geografia, Chile es clave en los ingresos operacionales, es decir, todo lo que afecte a las
operaciones en Chile se vera multiplicado el efecto en los ingresos del Grupo, no obstante existe
influencia de Peru en el consolidado. Vale decir que los riesgos operacionales de Chile tendran
un efecto incrementador en los ingresos, ya sean positivos 0 negativos. En razén de lo cual, los
riesgos operacionales se concentran en ambos paises con un efecto que varia dependiendo del

pais y ademas se concentran en dos sectores.

5.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Para seguir con el analisis operacional de Ripley, es necesario consultar los costos y gastos
operacionales en que incurre el Grupo a través de sus filiales y asociadas, lo cuales son: costo
de ventas; costo de distribucidn; gastos de administracién y venta; otras ganancias (pérdidas);
depreciacién y amortizacion. Este Gltimo fue analizado por separado. En el Cuadro 14, se puede
apreciar una tendencia contable a la baja (en términos absolutos) de los costos y gastos
operativos (Total) desde el 2017 al 2020. No obstante, la variacion es leve en los tres primeros
afios y se hace mas evidente en el 2020, esto se puede explicar por un menor costo de
distribucion, gastos de administracion, costo de venta y una reduccion bastante notoria de la

partida otras ganancias respecto al afio anterior. Para el 2021 la tendencia se quiebra, ya que
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aumentan fuertemente los costos y gastos operacionales (Total) dado el incremento en el costo

de venta, costo de distribucion y los gastos de administracion.

En el Cuadro 14, también se puede observar la relevancia de cada elemento (% sobre total). A
primera vista el costo de venta mantiene la mayor ponderacién sobre los costos y operaciones
durante todo el periodo de andlisis. En tanto los costos de distribucion que corresponden a los
gastos en que incurren para distribuir los productos en diferentes zonas geograficas para ser
ofertados, presentan una tendencia a la baja en su relevancia y siendo minima respecto al resto,
esto se explica dado que han incorporado a las tiendas fisicas, pequefios centros de distribucion,
potenciando la modalidad de Ship from Store?°, de modo que puedan optimizar el enlace con los
centros de distribuciéon que poseen. Los gastos de administracion y venta son variables, aunque
se puede ver una tendencia a la baja en su relevancia desde el 2019 al 2021. Siendo otras
ganancias de muy baja importancia, sin embargo en el 2019 sufre un fuerte incremento, esto se

explica por valores atipicos en el sector inmobiliario en ambos paises en que opera Ripley.

Cuadro 14. Costos y gastos operacionales de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Costo de venta (39.509) (38.682) (39.520) (35.805) (44.256)
% sobre total 66,55% 65,78% 70,15% 67,63% 71,47%
Costos de distribucién (295) (266) (203) (147) (194)
% sobre total 0,50% 0,45% 0,34% 0,25% 0,33%
Gastos de administracién (19.891) (20.033) (20.045) (17.300) (17.768)
% sobre total 33,50% 33,74% 33,76% 29,14% 29,93%
Otras ganancias (pérdidas) 327 178 3.433 312 293
% sobre total 0,55% 0,30% 6,09% 0,59% 0,47%
Total (59.368) (58.803) (56.335) (52.941) (61.926)

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 15 se puede observar los elementos del Cuadro 14 sobre el total de los ingresos
operacionales consolidados. La relacién es un tanto estable sin grandes variaciones desde el
2017 al 2019, en la cual a medida que disminuian los ingresos, disminuian los costos y gastos.

No obstante surge en el 2020 un mayor costo de venta y menores gastos de otras ganancias, lo

20 Ripley Corp S.A. (2021). Memoria Anual Ripley Corp.
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gue se traduce en un ascenso del total de costos y gastos operativos sobre ingresos operativos
en aguel afo, es decir, se podria esperar un resultado bruto negativo en aquel periodo. Luego

para el 2021 la relacion mencionada se acerca a los niveles que presentaba histéricamente.

Cuadro 15. Relacion de costos y gastos operativos sobre ingresos operacionales de Ripley Corp S.A. para los
aflos 2017-2021.

En % sobre ingresos

Costo de venta 63,06% 62,51% 64,55% 69,33% 66,09%
Costos de distribucion 0,47% 0,43% 0,33% 0,29% 0,29%
Gastos de administracion 31,75% 32,37% 32,74% 33,50% 26,54%
Otras ganacias (pérdidas) 0,52% 0,29% 5,61% 0,60% 0,44%
Total costos 94,76% 95,02% 92,02% 102,50% 92,48%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

La primera partida del Cuadro 14, corresponde a los costos en que incurren para ofertar productos
y/o servicios, los cuales se pueden apreciar en detalle por segmento y geografia en el Cuadro 16.
A primera vista, el sector inmobiliario tiene nula presencia en esta partida, dado su giro. Entre
tanto el sector del retail muestra una tendencia atenuada a la baja (en términos absolutos) en
Chile desde el 2017 al 2020, con un incremento en el 2021 en ambos paises, esto debido a las
menores restricciones sanitarias y mayores ventas en las tiendas fisicas. El sector en Perl se ve
variable hasta el 2020. Respecto al segmento bancario en Chile se comporté estable en los dos
primeros afios de andlisis, incrementandose en el 2019, para luego caer aceleradamente.
Mientras que en Per( se comporté un tanto estable, con excepcion del 2020, en el cual tuvo un
importante aumento, que se puede deber a implementar las condiciones para cumplir con el

reglamento sanitario.

En el Cuadro 16, es evidente la importancia de este tipo de costo en el segmento de retail en
Chile, ya que contiene levemente mas de la mitad de la participacion del costo de venta total.
Luego en términos de importancia le sigue el mismo segmento pero desarrollado en Peru. Le
sigue de lejos el segmento bancario en Chile y por muy detras, con una baja importancia sobre
los costos de venta, esta el segmento bancario en Perl. Variaciones notorias como las del 2021
respecto al afio anterior, sufrieron segmentos como el retail y el bancario en Chile, como también
el bancario en Perd. Se debe aclarar que no se consideroé la relevancia del sector inmobiliario

debido a que era nulo su costo de venta.
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Cuadro 16. Composicion de costo de venta de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Chile (26.054) (26.123) (26.104) (23.792) (31.680)
Retall (20.902) (20.754) (19.858) (19.752) (29.746)
% sobre total 52,90% 53,65% 50,25% 55,16% 67,21%
Inmobiliario 0 0 0 0 0
Bancario (4.294) (4.341) (5.370) (4.125) (1.791)
% sobre total 10,87% 11,22% 13,59% 11,52% 4,05%
Perl (13.607) (12.708) (13.569) (12.133) (12.750)
Retail Pera (11.191) (10.691) (11.143) (9.229) (11.206)
% sobre total 28,32% 27,64% 28,20% 25,78% 25,32%
Inmobiliario Pera 0 0 0 0 0
Bancario Peru (2.201) (1.848) (2.311) (3.514) (1.009)
% sobre total 5,57% 4,78% 5,85% 9,81% 2,28%
Ajustes de

consolidacion 151 148 154 120 174
Total (39.509) (38.682) (39.520) (35.805) (44.256)

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 17, se puede observar la relacion del costo de venta de un negocio sobre los
ingresos atribuidos a ese negocio. Inicialmente se puede decir, que la relacion del costo por venta
del retail sobre sus ingresos operacionales del propio negocio, en el caso de Chile, plasma una
tendencia de incremento desde el 2017 al 2020, esto dado que gran parte de las ventas
provinieron de las tiendas fisicas. En Peru la relacion es variable, sin embargo en el 2020 se
produjo un aumento de los costos de venta respecto a los ingresos en ambos paises, lo que se
explica por un aumento en fletes a domicilio y cambio de relevancia del canal fisico al digital de
las ventas. El segmento bancario en el 2019 y 2021 en el caso de Chile sufren cambios, en el
caso Perl en el 2018 y 2020. Adicionalmente se puede decir, que la relevancia de los costos de
venta totales en sobre ingresos operativos totales es alta en cada periodo, aun cuando es estable,

existié un alza en el 2020.
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Cuadro 17. Relevancia de costo por venta sobre ingresos operacionales de Ripley Corp S.A. para los afios
2017-2021.

En % costo venta Mediana
sobre ingresos Dic-17 Dic-21 2017-2019
Retail Chile 69,31% 69,97% 71,41% 76,74% 71,48% 69,97%
Bancario Chile 38,93% 38,02% 46,58% 47,70% 24,68% 38,93%
Retail Peru 73,67% 71,95% 72,05% 77,01% 76,29% 72,05%
Bancario Peru 40,04% 36,11% 40,65% 74,05% 37,82% 40,04%
Total costo de venta 63,23% 62,65% 64,77% 69,45% 66,51%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

El tercer elemento del Cuadro 14, se compone por gastos en personal, en servicios de terceros,
en arriendos, en marketing, en suministros, en comisiones, bienes raices y varios. Se puede
observar los valores totales de los gastos de administracion y venta (GAV), junto con los costos
de distribucion de acuerdo a segmento de negocio y geografia en el Cuadro 18. Respecto al
segmento no bancario, el retail en Chile se mantuvo estable con excepcioén del 2020 que presenta
una leve caida (en términos absolutos), lo que era esperable dada las menores ventas. De igual
modo en Peru existe una tendencia gradual a la baja. Entre tanto el segmento inmobiliario en
Chile muestra una evidente tendencia gradual hasta el 2019, la cual cae abruptamente a partir
del 2020. Mientras gue en Perl los gastos de administracién y venta se comportaron de forma
variable hasta el 2019, ya que luego se produce una tendencia a la baja. Respecto al segmento
bancario, en Chile existe una tendencia gradual a la baja hasta el 2019, la que varié6 aun mas
desde el 2020. En PerQ estos gastos se comportan estables y sufren una baja en el ultimo afio.
Por lo consiguiente los gastos (Total) fueron estables hasta el 2019 y atravesaron una caida los
préximos afios respecto a la estabilidad que se atribuian, dada la disminucién en gasto en
recursos humanos, servicios de terceros y gastos de arriendo, esto Ultimo por el cierre y paulatina

apertura de tiendas fisicas.
También en el Cuadro 18, se puede observar que el sector inmobiliario tiene muy baja

ponderacion (% sobre total) y el sector de retail tiene la mayor concentracion. Entre tanto, la mitad

de los gastos y costos provienen del segmento no bancario.
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Cuadro 18. Gastos de administracion y costo de distribucién de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Chile (13.365) (13.784) (13.455) (11.350) (12.660)
Retall (8.645) (8.826) (8.685) (7.289) (8.764)
% sobre total 42,83% 43,48% 42,89% 41,78% 48,79%
Inmobiliario (64) (55) (37) 0 0
% sobre total 0,32% 0,27% 0,18% 0,00% 0,00%
Bancario (5.030) (5.317) (5.041) (3.553) (3.796)
% sobre total 24,92% 26,19% 24,90% 20,37% 21,14%
Peru (6.661) (6.375) (6.626) (5.925) (5.110)
Retall (4.192) (3.945) (3.944) (3.641) (3.217)
% sobre total 20,77% 19,43% 19,48% 20,87% 17,91%
Inmobiliario (183) (162) (199) (170) (163)
% sobre total 0,91% 0,80% 0,98% 0,98% 0,91%
Bancario (2.519) (2.531) (2.655) (2.246) (1.792)
% sobre total 12,48% 12,47% 13,11% 12,88% 9,98%
Ajustes de

consolidacion (160) (140) (167) (172) (193)
Total (20.185) (20.299) (20.248) (17.447) (17.962)

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 19, se puede observar respecto al segmento no bancario, que el retail mantuvo una
importancia estable de los gastos y costos sobre los ingresos hasta el 2020. Sin embargo, en
ambos paises disminuyé la relacién para el 2021. Es decir, disminuy6 la importancia de los gastos
y costos en los ingresos del retail, esto debido a que los ingresos variaron mas de lo que lo
hicieron los gastos. Para los ingresos del sector inmobiliario, la relacién con los gastos de
administracion y costo de distribucion fue estable. No obstante, en Chile fue nula desde el 2020
(debido a que los ingresos provienen de asociadas) y en Perd disminuy6 en el dltimo afio. Los
gastos de administracion y de distribucion del segmento bancario tienen la mas alta relacién con
los ingresos operacionales, en ambos paises hubo un incrementé en el dltimo afio. Ademas, para
los ingresos totales, la importancia del total del GAV y costo de distribucién se mantuvo un tanto
estable, con una mayor variacién en el tltimo afo, debido a menores gastos y costos bancarios
(Cuadro 18) e infima variacion consolidada cuando hubo una importante variacién de los ingresos

consolidados. .
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Cuadro 19. Relevancia de gastos de administracién

aflos 2017-2021.

% sobre ingresos Dic-17
Retail Chile 28,67%
Inmobiliario Chile 22,46%
Bancario Chile 45,60%
Retail Pert 27,60%
Inmobiliario Pera 28,11%
Bancario Pert 45,82%

Total GAV y Costo distri. 32,30%

29,75%
18,90%
46,57%

26,55%
23,67%
49,45%
32,88%

sobre ingresos operativos de Ripley Corp S.A. para los

Dic-19
31,23%
21,31%
43,72%

25,50%
27,96%
46,71%
33,18%

Dic-20
28,32%
0,00%
41,08%

30,38%
26,74%
47,34%
33,84%

Dic-21
21,06%
0,00%
52,32%

21,90%
22,58%
67,17%
26,99%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

Mediana 2017-2019
29,75%
21,31%
45,60%

26,55%
27,96%
46,71%

En el Cuadro 20, se puede observar la Ultima partida del Cuadro 14. En el cual llama la atencién

el incremento del negocio inmobiliario en Per en el 2019, debido a un efecto positivo en la

revalorizacion (a valor razonable) de sus propiedades (de su filial con el 100% de participacion)
existentes y a la ampliacion del Mall Santa Anita. En cuanto a las operaciones en Chile, el mismo

negocio inmobiliario (a través de sus asociadas) tuvo una mayor revalorizacion de las

propiedades y la utilidad neta de la venta de su subsidiaria Mall del Centro Concepcién S.A.
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Cuadro 20. Composicién de otras ganancias (pérdidas) de Ripley Corp S.A. paralos afios 2017-2021.

Dic-19 Dic-20
Chile 118 181 2.466 210 197
Retail 48 51 (165) 2 2
% sobre total 14,58% 28,50% -4,79% 0,54% 0,54%
Inmobiliario 70 142 2.652 259 243
% sobre total 21,56% 79,80% 77,23% 82,89% 82,89%
Bancario Chile 13 @) (22) (54) (51)
% sobre total 3,95% -4,09% -0,65% -17,41% -17,41%
Perl 262 5 970 87 82
Retail Pera 34 (28) (41) (14) (13)
% sobre total 10,38% -15,76% -1,19% -4,37% -4,37%
Inmobiliario Pera 234 32 1.042 115 108
% sobre total 71,76% 17,73% 30,36% 36,83% 36,83%
Bancario Peru (6) 3) (32) (14) (13)
% sobre total -1,99% -1,45% -0,93% -4,48% -4,37%
Ajustes de
consolidacion (54) (8) (2) 16 15
Total 327 178 3.433 312 293

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

Es necesario explicar que los gastos del Cuadro 21 comprenden: edificios; enseres y accesorios;
equipos de redes y comunicacién; equipos informaticos; maquinarias; mejoras en derechos de
arrendamientos; otros propiedad, planta y equipos (equipos de seguridad, instalaciones,
muebles). En el Cuadro 21, se puede apreciar que la depreciacidon y amortizacién (Total) tuvo una
tendencia al alza del 2017 al 2019 y posteriormente se quiebra, al ir a la baja. Lo anterior se
explica por la disminucion de la depreciacion y amortizacion del segmento bancario en ambos
paises en los ultimos afios. Respecto al segmento no bancario, en el retail existié un alza desde
el 2019 y en el sector inmobiliario hubo una disminucion desde el 2019 en Chile y un aumento en
Perud. En el 2019 se puede apreciar un incremento (Total) debido a que entraron en operacién
edificios, mejoras de derecho de arrendamiento y maquinarias, que estaban anteriormente en
proceso de construccién y/o habilitacién. Igualmente se puede observar la alta importancia del
sector de retail para el total de la depreciacion y amortizacion, mientras que el sector inmobiliario
es de minima. El retail en Chile creci6 levemente en el Ultimo afio y se redujo en Peru. El

segmento bancario se ha mantenido sin grandes variaciones en los dos ultimos afios.
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Cuadro 21. Composicién de depreciacion y amortizacidon de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Chile (1) 859 876 1.550 1.471 1.422
Retalil 554 530 1.113 1.089 1.103
% sobre total 37,63% 35,01% 47,35% 47,04% 52,36%
Inmobiliario 2 2 1 0 0
% sobre total 0,15% 0,11% 0,04% 0,00% 0,00%
Bancario 227 261 367 324 285
% sobre total 15,41% 17,21% 15,63% 13,98% 13,51%
Pera (1) 613 639 800 845 685
Retall 442 437 584 607 507
% sobre total 30,01% 28,85% 24,84% 26,22% 24,05%
Inmobiliario 3 4 5 6 4
% sobre total 0,24% 0,24% 0,20% 0,26% 0,18%
Bancario 149 180 199 196 175
% sobre total 10,11% 11,90% 8,45% 8,48% 8,31%
Ajustes de

consolidacion 0 0 0 0 0
Total 1.472 1514 2.350 2.316 2.107

(1) Incluye ajustes de oficinas centrales.
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 22, se puede observar que el segmento bancario tuvo la mayor importancia sobre
los ingresos del propio segmento, junto con el negocio del retail. Aunque estos gastos fueron de
minima importancia sobre los ingresos del negocio inmobiliario. No se aprecian grandes

variaciones, pero si tendencias, como la que presenta el negocio bancario y de retail.
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Cuadro 22. Relevancia de depreciacidén y amortizacién sobre ingresos operacionales de Ripley Corp S.A. para
los afios 2017-2021.

% sobre ingresos Dic-21  Mediana 2017-2019
Retail Chile 1,84% 1,79% 4,00% 4,23% 2,65% 4,00%
Inmobiliario Chile 0,75% 0,58% 0,52% 0,00% 0,00% 0,58%
Bancario Chile 2,06% 2,28% 3,18% 3,74% 3,92% 3,74%
Retail Peru 2,91% 2,94% 3,77% 5,07% 3,45% 3,77%
Inmobiliario Pera 0,53% 0,53% 0,67% 0,96% 0,53% 0,67%
Bancario Pert 2,71% 3,52% 3,50% 4,14% 6,56% 4,14%
Total dep.y amor. 2,35% 2,45% 3,84% 4,48% 3,15%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

Observando los costos y gastos operacionales, es evidente que existe una relacion estrecha con
los ingresos operacionales. Esta relacién varia y se muestra como tendencia o estable,
dependiendo del negocio. Por lo que es posible entablar aproximaciones futuras utilizando este

tipo de relacion.

5.3. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

Prosiguiendo con un andlisis histérico de Ripley, en el Cuadro 23 se pueden apreciar las partidas
gue componen los resultados no operacionales del Grupo, por negocio y geografia operacional.
Es necesario explicar, que la partida participaciébn en asociadas corresponde a las utilidades
(ganancias o pérdidas) de las asociadas de Ripley. En tanto, diferencias de cambio corresponde
a las ganancias (pérdidas) de las diferencias de cambio por conversion y resultado por unidades
de reajuste, proviene de la utilizacion del indice de reajustabilidad (IPC-UTM y UF). Todas las

partidas son de caracter permanente a nivel consolidado.

En el Cuadro 23, es evidente que existi6 una tendencia a la caida de los resultados no
operacionales (Total) desde el 2017 al 2020. No obstante, la tendencia cambia de direccién en el
2021, cuando existié una recuperacion. Lo anterior, se explica por un aumento en los ingresos
financieros, participacion en asociadas y en diferencias de cambio, y una disminucion de los
costos financieros (en términos absolutos) del segmento no bancario. Ademas, el segmento

bancario no presentd flujos sobre los resultados no operacionales. En el caso de la partida
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resultado por unidades de reajuste, el retail en Perl no tuvo aporte alguno, mientras que el mismo

negocio en Chile fue variable con un alza en el 2020 y una caida al siguiente afio. Asimismo, el

negocio inmobiliario (el conjunto de actividades en Chile y Per() se incremento en el 2019, luego

se mantuvo constante. En el 2021 existi6 una recuperacion del total por las utilidades de las

asociadas.

Cuadro 23. Composicién del resultado no operacional de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Ingresos Financieros  Retail 108 87 71 46 65
Inmobiliario 2 4
Bancario 0 0 0
Ajustes 26 10 12 (6)

Costos financieros Retalil (167) (136) (744) (784) (733)
Inmobiliario (165) (119) (171) (303) (333)
Bancario 0 0 0 0 0
Ajustes (501) (517) (392) (349) (315)

Participacion en

asociadas Inmobiliario 1.367 1.007 1.000 (595) 226
Ajustes 29 1 0 0 0

Diferencias de cambio  Retail (24) (40) 39 (169) 21
Inmobiliario 1 2 23 (121) (117)
Bancario 0 0 0 0 0
Ajustes 9) 2 148 29 23

Resultado por

unidades de reajuste  Retail 12 16 21 27 3
Inmobiliario (22) (23) 7 0 0
Bancario 0 0 0 0 0
Ajustes (32) 27 (7 9 (161)

Total 623 317 12 (2.205) (1.324)

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 24, se puede apreciar que la importancia de los resultados no operacionales (total)

sobre los ingresos operacionales (total) se redujo hasta el 2020, posteriormente se recupero con

una subida. Es llamativa la relevancia de la participacion en asociadas del sector inmobiliario en

sus ingresos en el 2017, debido al efecto positivo en las utilidades de las asociadas. Respecto al
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retail, ha ido a la baja la importancia de sus ingresos financieros sobre sus ingresos operacionales
en ambos paises, durante el periodo de analisis. Mientras que los costos financieros para el
mismo negocio han sido un tanto estables en Chile y variado en el 2020 en Peru. Las diferencias
de cambio han sido estables para el retail, con una tenue variacion en el 2020 en Peru, lo que se
comprende por el efecto en su moneda. Respecto al sector inmobiliario, las partidas: costos
financieros; diferencias de cambio; resultado por unidades de reajustes, presentaron altos niveles
de importancia sobre los ingresos del mismo sector. Por lo consiguiente, las variaciones de las
partidas anteriores al 2020, explican la mayor variacion de los resultados no operacionales (total)

de aquel periodo.

Cuadro 24. Relevancia del resultado no operacional sobre ingresos operacionales de Ripley Corp S.A. paralos
afios 2017-2021.

En % sobre los ingresos Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Mediana 2017-2019
Ingresos Financieros Retail Chile 0,24% 0,20% 0,16% 0,12% 0,12% 0,20%
Inmaobiliario 0,21% 0,20% 0,50% 0,27% 0,53% 0,30%
Costos financieros Retail Chile -0,37% -0,31% -1,72% -2,08% -1,30% -0,80%
Inmobiliario -17,63% -12,19% -19,32% -46,55% -45,45% -19,32%
Diferencias de cambio Retail Chile -0,05% -0,09% 0,09% -0,45% 0,04% -0,02%
Inmaobiliario 0,06% 0,17% 2,59% -18,63% -15,89% 0,94%
Participacién en asociadas Inmobiliario 145,94% 102,94% 112,78% -91,46% 30,75% -
Resultado por unidades de reajuste Retail Chile 0,03% 0,04% 0,05% 0,07% 0,01% 0,04%
Inmaobiliario -2,31% -2,36% 0,81% 0,00% 0,00% -1,29%
Total resultado no operacional 1,00% 0,51% 0,02% -4,28% -1,99%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

5.4. Andlisis de méargenes de la empresa

Tras construir el estado de resultados del Anexo 6, se pudo determinar los diversos margenes
histéricos de Ripley. Es necesario explicar que el impuesto a las ganancias del 2017 fue un 25,5%

y posteriormente se mantuvo en 27% constante.

En el Cuadro 25, se puede observar la utilidad o resultado bruto de las actividades de Ripley por

tipo de negocio y geografia operacional, como también a nivel consolidado (total). Es evidente
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gue desde el 2017 existieron tenues variaciones (total), sin embargo en el 2020 hubo una caida
importante de su actividad ordinaria, la cual en el 2021 se acercoé niveles histéricos anteriores, es
decir que existié una importante recuperacion de sus actividades. Esto ultimo se puede explicar
por el incremento de explotacion de los negocios no bancarios, en especifico en el negocio de
retail en ambos paises, no obstante es destacable que el efecto practicamente se duplicé
respecto al 2020 en Chile. Los negocios bancarios tuvieron resultados mayores en los paises de
operacion en el Ultimo afio y una notable caida en el 2020. Por lo consiguiente, la caida del
resultado bruto (total) no fue sorpresa en el 2020, ya que cayeron fuertemente los ingresos de las
actividades ordinarias, aun cuando los costos de venta se redujeron (en términos absolutos). Los
negocios no bancarios fueron mas afectados que el bancario, el negocio del retail fue fuertemente
impactado, el resultado bruto en Perl se redujo cerca de la mitad, respecto al 2019. En tanto el
negocio inmobiliario en Chile cay6 evidentemente, lo que se comprende por el cierre de tiendas,

cuando Ripley percibe ingresos por propiedades que arrienda de sus asociadas.
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Cuadro 25. Composicién de Resultado bruto de Ripley Corp S.A. paralos afios 2017-2021.

En MUF

Chile (1) 15.291 15.148 13.257 10.531 17.087
% sobre total 66,52% 65,68% 61,67% 66,87% 76,65%
Retall 9.253 8.909 7.951 5.987 11.425
% sobre total 40,26% 38,63% 36,98% 38,02% 51,25%
Inmobiliario 284 293 174 13 13
% sobre total 1,24% 1,27% 0,81% 0,08% 0,06%
Bancario 6.736 7.077 6.159 4523 5.642
% sobre total 29,30% 30,68% 28,65% 28,72% 25,31%
Peri (1) 7.695 7.916 8.244 5.216 5.205
% sobre total 33,48% 34,32% 38,35% 33,12% 23,35%
Retall 4.000 4.168 4.323 2.755 3.483
% sobre total 17,40% 18,07% 20,11% 17,49% 15,62%
Inmobiliario 652 685 712 637 721
% sobre total 2,84% 2,97% 3,31% 4,04% 3,23%
Bancario 3.296 3.270 3.373 1.232 1.659
% sobre total 14,34% 14,18% 15,69% 7,82% 7,44%
Ajustes

consolidado 1 (1) 3) 1 0
Total (1) 22.987 23.063 21.499 15.748 22.292

(1) Contiene los ajustes de oficinas centrales de los negocios.

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 26, se puede observar respecto a los negocios no bancarios, que existiéo una tenue
tendencia a la baja desde el 2017 a 2019 del margen bruto, no obstante para el retail, el margen
bruto increment6 en el Ultimo afio en ambos paises y tuvo su mayor caida en ambos paises en
el 2020, pero la recuperacion del margen bruto en Perd fue menor que en Chile. Esto debido a
que en el 2021 no operaron el 100% de las tiendas fisicas durante el afio, por la apertura gradual,
como ocurrié en el segundo trimestre cuando operd en promedio el 83% de las tiendas fisicas en
Per( y en Chile el 31%?*. La caida del 2020 del margen bruto del retail, se explica por el cambio
de canal de ventas que pas6é de una mayor participacion en tiendas fisicas a una mayor
participacién en ventas digitales y un mayor costo de venta por los despachos a domicilio. El
negocio inmobiliario ha mantenido constante su margen bruto en ambos paises, ya que no tiene

costo de venta.

2! Ripley Corp S.A. (2021). Reporte de resultados Ripley Corp segundo trimestre 2021.
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Respecto a los negocios bancarios, es la actividad con mas altos margenes brutos, siendo el mas
rentable en términos de beneficios directos. A nivel consolidado la mayor variacion se di6 en los
ultimos dos afios, dado el menor aporte en margen bruto en el 2020, luego se di6 una
recuperacion del margen bruto, marcado por un mayor margen bruto en los negocios bancarios,
principalmente por las actividades desarrolladas en Chile. Es decir, los negocios de retail y de

banca tienen amplia influencia en el margen bruto de Ripley.

Cuadro 26. Margen bruto de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

En % sobre los ingresos Dic-17

Negocios no bancarios: 27,99% 27,99% 27,22% 23,46% 27,05%
Retail Chile 30,69% 30,03% 28,59% 23,26% 27,45%
Inmobiliario Chile 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Retail Peru 26,33% 28,05% 27,95% 22,99% 23,71%
Inmobiliario Pera 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Negocios bancarios: 62,47% 64,08% 56,82% 51,56% 73,40%
Bancario Chile 61,07% 61,98% 53,42% 52,30% 77,75%
Bancario Perd 59,96% 63,89% 59,35% 25,95% 62,18%
Margen bruto consolidado 36,79% 37,35% 35,23% 30,55% 33,50%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 27, se puede apreciar una variabilidad importante en el total desde el 2019 hacia
adelante. En el 2019 el resultado operacional o EBIT (total) se increment6 considerablemente
respecto al afio anterior, esto se debe al incremento de los negocios no bancario, en el negocio
del retail en Peru y el negocio inmaobiliario, debido al aumento de otras ganancias (pérdidas) en
el Cuadro 20, a través de la utilidad neta de la venta del 100% de la propiedad que tenia Ripley
sobre la subsidiaria Mall del Centro de Concepcion S.A. a la asociada Inmobiliaria Mall Vifia del
Mar S.A. y a la alta ganancia por ajuste del valor razonable. No obstante, hubo una caida del
resultado operacional del retail en Chile, debido a bajos niveles de ingresos, absorbidos por
completo por los costos y gastos operacionales. Para el 2021 hubo otra variacién positiva mucho
mayor a la del 2020, dado que se incrementé el resultado operacional del negocio de retail en

ambos paises, como también del negocio bancario en Chile.
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Respecto al margen operacional (% margen operativo), se comporta parecido al resultado
operacional con variaciones muy positivas en el 2019 y 2021. En el dltimo afio se fortalecioé con
creces la incidencia del resultado operacional sobre los ingresos operacionales de Ripley, con
una importante contribucion de los negocios de retail y bancario en Chile (% sobre ing.). Como
también el gran aporte del margen operacional (% sobre ing.) del negocio inmobiliario y la
recuperacion del retail en Perud. Es decir, el margen bruto y otras ganancias fueron mayores a los

costos y gastos operacionales, en el Gltimo periodo.
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Cuadro 27. Composicién del resultado operacional y margen operacional de Ripley Corp S.A. para los afios
2017-2021.

Mediana

2017-2019
Negocios no

bancarios (2) 1.656 1.153 2.175 (1.491) 3.555

% sobre total 52,95% 39,18% 46,44% 107,40% 76,91%

Retail Chile 657 134 (899) (1.301) 2.663

% sobre total 20,99% 4,55% -19,19% 93,69% 57,62% 4,55%
% sobre ing. 2,18% 0,45% -3,23% -5,05% 6,40%

Inmobiliario Chile 455 270 1.180 128 0

% sobre total 14,54% 9,16% 25,19% -9,22% -0,01% 14,54%
% sobre ing. 159,99% 91,88% 676,25% 976,25% -3,75%

Retail Pert (159) 195 338 (900) 347

% sobre total -5,08% 6,62% 7,22% 64,83% 7,52% 6,62%
% sobre ing. -1,05% 1,31% 2,19% -7,51% 2,36%

Inmobiliario Pera 703 554 1.556 582 545

% sobre total 22,49% 18,84% 33,22% -41,89% 11,79% 22,49%
% sobre ing. 107,83% 80,95% 218,39% 91,30% 75,60%

Negocios

bancarios (2) 2.490 2.489 1.782 (113) 1.648

% sobre total 79,61% 84,59% 38,05% 8,13% 35,67%

Bancario Chile 1.719 1.752 1.096 916 1.794

% sobre total 54,96% 59,56% 23,40% -65,98% 38,83% 54,96%
% sobre ing. 15,58% 15,35% 9,50% 10,59% 24,73%

Bancario Peru 771 736 686 (1.029) (146)

% sobre total 24,65% 25,03% 14,65% 74,11% -3,16% 24,65%
% sobre ing. 14,03% 14,39% 12,07% -21,68% -5,47%

Ajustes (1.018) (699) 726 216 (582)

Total (1) 3.127 2.942 4.683 (1.388) 4.622

% margen operativo 5,01% 4,76% 7,68% -2,69% 6,95%

(1) Incluye ajustes de oficinas centrales de negocios y los consolidados.
(2) No incluye los ajustes de oficinas centrales de los negocios, estos se encuentran contenidos en Ajustes.
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

En el Cuadro 28, sin incluir partidas tributarias se puede apreciar que Ripley ha sido rentable en
los Ultimos cinco afios, el EBITDA total se incrementé en el 2019, debido a que tanto el resultado
operacional como la depreciacion y amortizacion se incrementaron en aquel afio. Como también

en el 2021 debido al alza del resultado operacional de los negocios de retail y bancario. En el
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Cuadro 28 se puede observar que los negocios no bancarios en el 2020 tuvieron una bajisima
capacidad productiva, marcado por el efecto en los ingresos operacionales de aquel periodo.
Asimismo, se puede observar la mas baja incidencia del EBITDA sobre los ingresos
operacionales (% EBITDA sobre ing.), dado el resultado operacional negativo de aquel periodo.
Al siguiente afio, la importancia del EBITDA sobre los ingresos operacionales (% EBITDA sobre
ing.) se incrementd fuertemente, principalmente debido a la recuperacién del resultado

operacional consolidado.

Por demés, si se observa la mediana entre el 2017 a 2019 (mediana 2017-2019), se puede decir
gue los negocios bancarios son los que entregan mayores beneficios operacionales al Grupo de
forma histérica, siendo el negocio bancario en Chile, el negocio que aporta mayores beneficios al
consolidado. Respecto a los negocios no bancarios, el negocio de retail seria un buen negocio
aportante, no obstante es comprensible que su margen no fuera el mas alto entre sus negocios
por los costos y gastos operacionales, mientras que una parte importante del financiamiento de
las compras de retail que hacen los consumidores, serian fuente de los ingresos de los negocios

bancarios.
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Cuadro 28. Composicion de EBITDA de Ripley Corp S.A. paralos afios 2017-2021.

Mediana

Dic-18 Dic-19 Dic-21 2017-2019
Negocios no
bancarios (¥) 2.657 2.125 3.877 212 5.168
% sobre total 57,77% 47,68% 55,12% 22,83% 76,81% 55,12%
Retail Chile 1.211 664 214 (211) 3.766
% sobre total 26,32% 14,90% 3,04% -22,76% 55,97% 14,90%
Inmobiliario Chile 457 271 1.181 128 0
% sobre total 9,93% 6,09% 16,79% 13,80% -0,01% 9,93%
Retail Pert 283 632 922 (293) 854
% sobre total 6,15% 14,18% 13,11% -31,57% 12,69% 13,11%
Inmobiliario Perd 707 558 1.560 588 549
% sobre total 15,36% 12,52% 22,19% 63,35% 8,16%
Negocios
bancarios (*) 2.866 3.110 2.547 604 2.283
% sobre total 62,30% 69,78% 36,21% 65,09% 33,93% 62,30%
Bancario Chile 1.946 2.193 1.662 1.436 2.254
% sobre total 42,30% 49,21% 23,63% 154,82% 33,50% 42,30%
Bancario Peru 920 917 885 (832) 29
% sobre total 20,00% 20,57% 12,58% -89,73% 0,43% 20,00%
Ajustes
consolidado (923) (779) 610 112 (723)
Total (3) 4.600 4.456 7.033 928 6.729
% EBITDA sobre
ing. 7,36% 7,22% 11,53% 1,80% 10,11% 7,36%

(3) EBITDA corresponde a resultado operacional méas depreciaciones y amortizaciones.

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

Se puede observar en el Cuadro 29, que la utilidad neta tuvo principalmente dos variaciones
importantes, la primera es el incremento6 en el 2019 debido al aumento en el resultado operacional
en aquel periodo. La segunda variacion ocurrié al siguiente afio, ya que tanto el resultado
operacional como el no operacional fueron negativos, lo que generé una utilidad neta negativa,
es decir Ripley percibi6 pérdidas en el 2020, se puede inferir que los costos y gastos
operacionales junto con los gastos no operacionales sobrepasaron los ingresos operacionales y

no operacionales, que a la vez fueron menores al periodo anterior. Asimismo, el margen neto en
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el periodo mencionado anteriormente fue negativo, dada la caida de los ingresos operacionales.
Al siguiente afio se recuperd Ripley con ganancias dentro de las que habia tenido histéricamente.
El margen neto también volvio al nivel histérico, dada la tendencia creciente del margen neto que

demostraba Ripley desde el 2017.

Cuadro 29. Utilidad y margen netos de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Dic-18 Dic-20
Utilidad neta 2.794 2.379 3.427 -2.623 2.408
% margen
neto 4,47% 3,85% 5,62% -5,09% 3,62%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

5.5. Analisis de los activos de la empresa

Se realiz6 una subdivision de las categorias de los activos de Ripley, con el objetivo de

comprender que parte de los activos corresponden a la operacion de la compainiia.

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

Se puede apreciar en el Cuadro 30, los activos de corto plazo, subdivididos en actividades
operacionales y no operacionales en detalle. Por un lado, las partidas que formarian parte de las
actividades no operacionales son: efectivo y equivalente al efectivo; otros activos financieros;
activos por impuestos diferidos. De la primera partida de las mencionadas anteriormente, el
efectivo corresponde al efectivo en caja y en bancos, los cuales no tienen restriccion de
disponibilidad, en tanto el equivalente al efectivo concierne a depdsitos a plazo y fondos mutuos
gue mantendrian los negocios no bancarios, siendo producto de parte del excedente del efectivo
en caja, por lo que se consideraron no operacionales. La segunda partida se compone por
contratos de derivados financieros, instrumentos de coberturas, depésitos a plazo e inversiones
en bonos bancarios, siendo inversiones en instrumentos de deuda, por lo cual no compete a las
operaciones de Ripley, para los negocios no bancarios. Respecto a la tercera partida
mencionada, pertenece a impuestos por recuperar por concepto de gasto de impuesto a la renta
de primera categoria, pagos provisionales, por absorcién de pérdidas tributarias, lo que no

corresponde a las actividades operacionales del Grupo. Por otro lado, del Cuadro 30 las partidas
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gue le incumben a las actividades operacionales son: otros activos no financieros; cuentas
comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar; cuentas por cobrar a entidades relacionadas;
inventarios. La partida inicial de las mencionadas anteriormente dispone de bonos anticipados al
personal, gastos diferidos por licencias, publicidad por realizar, garantias de arriendo y
operaciones pendientes, como se utilizan en las actividades de los negocios no bancarios, se
consideran operacionales. La segunda partida mencionada, se constituye por cuentas por cobrar
por operaciones de tarjeta de crédito, colocaciones (de consumo, vivienda, comerciales),
deudores varios, pagos anticipados, alquiler de propiedades y otros, las cuales provienen de las
operaciones consolidadas. La tercera de las partidas mencionadas esta compuesta por cuentas
por cobrar a controladores y asociadas (sociedades no consolidables) como Inversiones R Matriz
S.A. y Nuevos Desarrollados S.A. La partida inventarios (neto de provisiones por mermas,
obsolescencia y otros) claramente es operacional dado que se atribuye a mercaderia para la
venta del negocio de retail, mercaderia en transito y provision de valor neto de realizacién de
inventarios (VNR), este tltimo se comprende como provision de rotacion de mercaderias, costos
de existencias, precios de ventas estimados y costos adicionales de distribucion. Siendo parte de

las operaciones de los negocios no bancarios, como los bancarios.

Cuadro 30. Clasificacion de activos corrientes de Ripley Corp S.A.

En MUF Al 31/dic/21  Operacional No operacional
Efectivo y equivalente al efectivo (4) 5.846 X
Otros activos financieros (4) 2.513 X
Otros activos no financieros 724 X

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 6.348 X

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 16 X

Inventarios 11.301 X

Activos por impuestos 1.292 X
Total 28.041

(4) Corresponden a partidas de los negocios no bancarios, debido a que a nivel consolidado, contendrian parte de los flujos del giro
bancario. Es decir, para los negocios no bancarios serian no operacionales, mientras que para los bancarios serian operacionales.

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2021 y 2020.

En el Cuadro 31 se puede observar a detalle los activos de largo plazo (no corrientes) a nivel
consolidado, categorizados por su actividad. Por una parte, las partidas que corresponden a las
actividades no operacionales son: activos por impuestos diferidos. Esta Ultima partida representa

a los impuestos diferidos relativos a acumulaciones, provisiones, a pasivos por arrendamientos,
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a pérdidas fiscales, a patrimonio, cobertura efectiva y valor actuarial, lo que no es parte de las

operaciones en si.

Por otra parte, las partidas del Cuadro 31 que corresponden a las actividades operacionales de
la compafiia son: otros activos financieros; otros activos no financieros; cuentas comerciales por
cobrar y otras cuentas por cobrar; inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion
(inversiones en asociadas); activos intangibles distintos de la plusvalia; plusvalia; propiedades,
planta y equipo; derechos de uso; propiedades de inversion. De la primera de las partidas, se
puede decir que son inversiones en instrumentos de cobertura de largo plazo, esto para cubrir la
exposicion a la variacion de tasas de interés y tipo de cambio, como forwards, cross currency
swaps, también inversiones en deuda de largo plazo, como depdsitos a plazo y bonos bancarios,
lo que forma parte del giro exclusivamente de los negocios bancarios. La segunda partida de las
mencionadas anteriormente comprende bonos anticipados al personal, garantias de arriendo,
gastos diferidos por licencias, seguros pagados por adelantado, gastos pagados por anticipado,
depdsitos en garantia, uniformes de temporada y operaciones pendientes, esto seria parte de las
operaciones consolidadas, dado su requerimiento en funciones. La tercera partida mencionada
serian las cuentas por cobrar por concepto de deudores por operaciones con tarjetas de crédito,
colocaciones (consumo, vivienda), pagos anticipados, cuentas por cobrar por impuesto al valor
agregado, cuentas por cobrar por impuestos al valor agregado y otras cuentas por cobrar, de
negocios bancarios, como no bancarios. La cuarta partida es sobre inversiones en las asociadas
Inmobiliaria Mall Vifia Del Mar S.A. y Nuevos Desarrollos S.A. (a valor razonable) que se
comprenden como el saldo de las asociadas del afio anterior menos la provision de dividendos y
reserva de cobertura de acuerdo con el nimero de acciones de la asociada y el porcentaje de
participacién en la misma, siendo claramente producto de la operacion de asociadas del Grupo.
La quinta partida mencionada es por concepto de marcas comerciales, programas de computador
(no generados internamente), licencias, franquicias, activos intangibles en desarrollo y cartera de
contratos, los cuales forman parte o0 son herramientas para llevar a cabo funciones operacionales,
mas claramente se puede discernir que las marcas comerciales forman parte del giro del negocio
de retail y son fundamentales. La sexta partida, corresponde al saldo inicial de las propiedades
(subsidiarias inmobiliarias peruanas) mas una diferencia de conversién, lo que entrega un saldo
final, es decir como la partida mide el valor de sus propiedades actualmente y estas provienen de
propiedades en las que el negocio inmobiliario mantiene actividades, seria operacional. La

séptima partida referida, concierne a terrenos, edificios, maquinarias, enseres, accesorios,
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construccion en proceso (proyectos inmobiliarios), vehiculos, equipos informaticos, equipos de
redes y comunicaciones y mejoras de derecho de arrendamiento, los cuales expresamente son
necesarios para el funcionamiento en general de las filiales, es decir del Grupo. La octava partida
consiste en contratos de arrendamiento de tiendas, sucursales y otros, estos contratos entregan
el derecho de utilizar esas propiedades para sus operaciones. La novena partida, comprende a
terrenos arrendados, centros comerciales, inmuebles arrendados utilizados para explotacién de
arriendo, por formato de centro comercial, ya que es fuente de ingresos del negocio inmobiliario,

la partida es operacional.

Cuadro 31. Clasificacion de activos no corrientes de Ripley Corp S.A.

En MUF Al 31/dic/21  Operacional No operacional
Otros activos financieros (5) 2.015 X

Otros activos no financieros 326 X

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por

cobrar 12.839 X

Inversiones en asociadas 8.364 X

Activos intangibles distintos de la plusvalia 410 X

Plusvalia 761 X

Propiedades, planta y equipo 6.693 X

Derechos de uso 10.067 X

Propiedades de inversion 13.112 X

Activos por impuestos diferidos 5.015 X
Total 59.602

(5) La partida corresponde a flujos de los negocios bancarios, dado que los negocios no bancarios no generan actividad en esta

partida.
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

De acuerdo con lo observado en ambos cuadros anteriores, en general los activos no corrientes
son mayores a los corrientes, asimismo la partida de cuentas comerciales por cobrar y otras
cuentas por cobrar tiene una alta ponderacién en ambos tipos de activos. No obstante, las
partidas de propiedades de inversion y de derechos de uso son muy importantes para los activos

no corrientes, siendo este Ultimo el que presenta mas partidas operacionales.
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5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

En el Cuadro 32, se pueden apreciar en un principio parte de los activos y pasivos operacionales
corrientes, se consideraron sélo a los negocios no bancarios (negocios de retail e inmobiliario).
Dado que se consideran los recursos con los que puede disponer el Grupo en el corto plazo y no
se consideraron los negocios bancarios, debido a su giro y perspectiva de sus resultados, que se
involucran con partidas que son no operacionales para los negocios no bancarios. Primero los
activos operacionales se obtuvieron como la suma de cuentas por cobrar de corto plazo (Cuentas
comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar corrientes) y de inventarios. Luego se les
restaron los pasivos operacionales, que corresponden a las cuentas por pagar a corto plazo
(Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar corrientes), lo que entrega como resultado del
célculo anterior, es el capital de trabajo operacional neto (CTON). Los resultados reflejan un
CTON inestable, con aumentos en el 2019 y 2021 y disminuciones en el 2018 y 2020. Al observar
los activos operacionales, existe una tendencia a la baja de estos (hasta 2020), por lo que en
cada periodo han disminuido levemente los activos operacionales que se utilizan para cubrir los
pasivos operacionales en el corto plazo. Se puede observar en un principio que en el 2018, Ripley
tuvo activos operacionales menores (baja variabilidad) respecto a 12 meses atras, sin embargo
los pasivos operacionales aumentaron respecto a 12 meses atras (el efecto fue mayor que el
generado en los activos operacionales), lo que trajo consigo un menor CTON en aquel periodo.
Para el 2019, los activos operacionales se redujeron mas de lo que disminuyeron los pasivos
operacionales. Al afio siguiente, los activos operacionales decayeron respecto al periodo anterior,
pero el efecto fue menor comparado con el importante acrecentamiento en los pasivos
operacionales (lo adeudado a proveedores es por compras de inventarios) respecto a 12 meses
atrads. Aun cuando las cuentas por cobrar corrientes crecieron, hubo una caida en los inventarios,
esto Ultimo se debi6 al efecto de conversién (a soles peruanos) de los inventarios de las
subsidiarias en Pera, como también a la fuerte disminucién en la mercaderia en transito respecto
al afio anterior (lenta rotacion de inventario y reduccion de la mercancia en transito), por lo que

es comprensible el déficit de CTON.

Se puede inferir que en el 2017 dado el nivel de CTON que tenia Ripley, podian adquirir deuda
de corto plazo para un mejor desempefio operacional en el corto plazo, es decir una tenue
tendencia por mayores compras de inventarios, lo que aumenta los inventarios y las cuentas

comerciales y cuentas por pagar a los proveedores.
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Al 2021, dada una mayor demanda existente del consumo, con una mayor rotacién de inventarios,
género mayores mercancias en transito, es por lo que aumentaron los inventarios en ambos
paises (activos operacionales), asimismo aumenté la deuda de corto plazo con los proveedores
(pasivos operacionales) por mayores compras de inventarios. En cuanto a las cuentas
comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar corrientes incrementaron fuertemente, dado
las operaciones con tarjetas de crédito, de modo que los activos operacionales superaron
ampliamente a los pasivos operacionales, lo que gener6 el mayor nivel de inyeccion de CTON

del periodo de andlisis.

Adicionalmente, se calcul6 el ratio de capital de trabajo neto sobre los ingresos operacionales
(RCTON de 12 meses, para los respectivos periodos anuales), el cual no tuvo una tendencia
clara, mas bien se comport6 de forma variable debido a los Gltimos afios an6malos, con una leve
variacion positiva en el 2020, para crecer robustamente en los dltimos 12 meses del analisis. Bien
gue, en los tres primeros afios, el RCTON no tuvo grandes variaciones, lo que infiere que el CTON
guardd una relacién con los ingresos ordinarios, pero no proporcional. Con el objetivo de realizar
las proyecciones, se requiere obtener el RCTON histérico del periodo un tanto estable (sin
considerar el periodo atipico de los ultimos afios) y se generé la mediana debido a que la medida

no es sensible a valores atipicos.

Cuadro 32. Composicion de capital de trabajo neto de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Activos Operacionales: 11.920 11.855 11.271 10.978 17.649
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas

por cobrar corrientes 2.590 1.323 1.421 1.889 6.348
Inventarios 9.330 10.532 9.850 9.089 11.301
Pasivos Operacionales: 11.001 11.199 10.159 10.949 12.769
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar

corrientes 11.001 11.199 10.159 10.949 12.769
CTON 919 657 1.113 28 4.880
Ingresos Operacionales 45.959 45.210 43.804 38.159 56.616
RCTON (%) 2,00% 1,45% 2,54% 0,07% 8,62%
Mediana de RCTON 2017-2019 (%) 2,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.
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5.5.3. Inversiones

Se analizaran las inversiones histéricas que ha realizado Ripley en los negocios no bancarios en
el Cuadro 33. Primero se utilizaron las compras y se le restaron las importaciones procedentes
de ventas de las siguientes partidas del estado de flujos de efectivo: compras de propiedad, planta
y equipos; compras de activos intangibles; compras de otros activos a largo plazo. Luego se
sumaron las partidas anteriormente mencionadas, lo que corresponde al total de inversiones.
Posteriormente al total de inversiones, se les resto6 la depreciacion y amortizacién del periodo, lo
gue resulta en las nuevas inversiones (bajo el supuesto de que la inversién en reposicion es
equivalente a la depreciacién y amortizacion), esto Ultimo con el propésito de utilizarlo para las

proyecciones de los flujos.

Las compras en PPE se movieron en un rango entre el 2017 y 2019, el primer afio se explica en
parte por la implementacion de las maquinas con el POS Mobile (sistema que permite pagar de
forma independiente a las cajas en tiendas fisicas), este Ultimo es parte de las compras de activos
intangibles, ademas hubo la venta de un terreno no estratégico en Perl y el traspaso a activos
mantenidos para la venta por un edificio en Chile. A fines del 2018 hubo adiciones de PPE y
pagos asociados a la construccion de nuevos centros comerciales en Perl por parte del plan de
proyectos de la filial Mall Aventura S.A., por esto existieron menores inversiones. Al siguiente afio
el total de inversiones alcanzé su mayor nivel, lo que se justica por mas compras en PPE dada la
apertura de una tienda Ripley en el Mall Puruchuco en Peru, el relanzamiento de la renovada
tienda Ripley Megaplaza y la ampliacién del Mall Aventura Santa Anita en el mismo pais. En el
2020 surge una mayor variabilidad que las anteriores, debido a que se redujeron los desembolsos
en PPE e intangibles por la diferencia de conversion y cambios operacionales en tiendas fisicas.
En el 2021 hubo un leve crecimiento de PPE por la diferencia de conversién de sus inversiones,
como también un aumento de los activos intangibles en desarrollo y programas de computador,
generados internamente, esto se comprende por los esfuerzos en robustecer el marketplace y

todo el ecosistema digital de Ripley, junto con optimizar los procesos y logistica.

El total de las inversiones sobre ingresos operacionales (de negocios no bancarios), tuvo un
comportamiento parecido al de las inversiones, ya que las inversiones en PPE tomaron cada vez
mas relevancia sobre los ingresos desde el 2017, aunque perdi6 fuerza desde el penultimo afio

de analisis. En cuanto a la relevancia de la depreciacion y amortizacion (de negocios no
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bancarios) sobre las inversiones fue creciendo aceleradamente. En el 2019 es cuando acelera,

ya que existieron varias adiciones de PPE y activos de largo plazo que se adquirieron aquel afio

y el anterior, que atribuy6 a una mayor depreciacion y amortizacion del periodo, por expansiones

y renovaciones.

Respecto a planes de inversidbn de Ripley, respecto a sus negocios no bancarios, estos

contemplan los proyectos inmobiliarios en curso de la filial Mall Aventura en Per(, dos centros

comerciales en desarrollo, uno en la ciudad de Iquitos y el otro en el distrito de San Juan de

Lurigancho, los cuales se prevén entrar en operacion entre el 2023 y 2024. Durante el 2021 la

filial Ripley Peru lanz6 el proyecto AeroRipley (plan piloto) que contribuira en términos logisticos

a las operaciones, este consiste en despacho de compras online a través de drones, para un

tiempo de entrega menor a 24 horas, pero no han informado futuras inversiones o desarrollo de

este plan piloto.

Cuadro 33. Inversiones histéricas de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Compras de propiedad, planta y

equipos 913 689 980 390 393
Compras de activos intangibles 160 274 503 444 623
Compras de otros activos a largo

plazo 498 578 361 229 162
Total inversiones 1.571 1.540 1.843 1.063 1.177
Ingresos operacionales 45.959 45.210 43.804 38.159 56.616
% inversiones sobre ing. 3,42% 3,41% 4,21% 2,79% 2,08%
Depreciacién y amortizacion 1.096 1.073 1.784 1.796 1.647
% dep. y amor. Sobre inversiones 69,80% 69,71% 96,79% 168,88% 139,92%
Nuevas inversiones (2) 474 466 59 (732) (470)
% Nuevas inversiones sobre ing. 1,03% 1,03% 0,13% -1,92% -0,83%
% mediana nuevas inver. sobre ing. 1,03%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Consolidados de Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.
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5.6. Analisis de crecimiento de la industria

En un principio se hara una referencia a las perspectivas del porvenir econémico y posteriormente
se mencionan antecedentes y explicaran posibles perspectivas de crecimiento futuras para el

subsector de retail dada su importancia en el analisis operacional de Ripley.

De acuerdo con el Banco Central de Chile, las proyecciones de crecimiento econémico de aquel
pais son entre el 1% y 2% para el 2022 y entre -0,25% y 0,75% para el 2023, en tanto para el
2024 esperan con mayor optimismo entre 2,25% y 3,25%?22. En cuanto el Banco Central de la
Reserva del Per(, proyecta el crecimiento econémico (PBI) de aquel pais en 3,60%2% para el 2022
y un 3,20% para el 20232*, En cuanto a la inflacion, en el Anexo 7 se pueden observar las tasas
de inflacion real para ambos paises desde el 2010 al 2014, se obtuvieron del Banco Central de
Chile y del Banco Central de la Reserva del Perd. Mientras que la inflacion real histérica?® desde
el 2015 hasta el 2021 se recopil6 de Statista?®, al igual que las expectativas de inflacion real desde
el 2022 hasta el 2026, para ambos paises. Esos serian los panoramas futuros de los paises en

gue opera Ripley actualmente.

5.6.1. Segmento de retail

Respecto al principal negocio de Ripley (en términos de ingresos), el segmento de retail en Chile
comprendido como parte del comercio minorista, en el 2021 se recuperd a nivel global respecto
al afio anterior, como se pudo observar en la Figura 2, en la cual en el segundo trimestre del 2021
Chile fue lider en el crecimiento de las ventas de comercio minorista. En el Anexo 8, se puede
observar que dado que uno de sus principales negocios de Ripley es el retail, con referencia a su
oferta, dentro de los bienes no durables, como accesorios, calzado y vestuario crecieron un 33,5%
en diciembre del 2021 respecto al mismo mes del periodo anterior, con un crecimiento del 56,3%

(acumulado) anual en el 2021. Siguiendo con referencia al negocio de retail a nivel nacional,

22 Banco Central, 2022. (Nota de prensa) Banco central publicé informe de politica monetaria (IPoM) de marzo de
2022.

23 Banco de Reserva del Perd. (2022). Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas 2022-2025 (IAPM).
24 Banco Central de la Reserva del Per( (2022). Reporte de inflacion Marzo 2022.

25 statista. (2022). Evolucion anual de la tasa de inflaciéon en Chile desde 2015 hasta 2027.

26 gstatista. (2022). Evolucion anual de la tasa de inflacion en Pert desde 2015 hasta 2027.
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dentro de los bienes no durables, las ventas de productos electrénicos, equipamiento del hogar
y tecnolégicos crecieron un 33% anual. Lo que significa que el escenario para este segmento fue

positivo.

Respecto a perspectivas futuras, la CNC midi6 el nivel de confianza de los sectores: comercio
minorista; hoteles; restaurantes. Para lo cual, utilizaron el estado inicial del semestre y
perspectivas futuras de cuatro variables; ventas; empleo (contrataciones); inversion; economia
nacional?®’. Es asi como en el Anexo 9, se puede observar el indice de confianza del comercio
minorista, hoteles y restaurantes (ICCHR) por subsectores, como Ripley participa en el subsector
de tiendas por departamentos o también llamado grandes tiendas, este indicador muestra que el
ICCHR se redujo en el primer mes del 2022, para grande tiendas y supermercados, debido a que
se espera que se reduzcan los puestos de trabajo en este subsector, es decir existe un fuerte
pesimismo para las ventas de este segmento. En el Cuadro 34, se puede observar que para las
grandes empresas inicialmente existié un alto optimismo al término del 2021 dado su alto nivel
de desempefio impulsado por la liquidez de los hogares e incentivo del consumo de bienes y
servicios. No obstante, son las que marcan menor nivel de confianza tanto a futuro como en un
panorama general, esto se debe a que, de acuerdo con la CNC, en el Cuadro 35, este subsector
espera una desaceleracion de las ventas, asi lo cree el 51,9% de las empresas, junto con una
disminucion del 34,6% de inversion. Adicionalmente un 20,4% de las empresas cree que
aumentara su personal y un 11,4% las piensa reducir durante el 2022.

Cuadro 34. indice de confianza seglin tamafio de empresa.

Micro Pequefia Mediana

indice inicial confianza 11,9 14,1 31,1 28,0

indice futuro confianza 4.8 0,5 -1,0 -24.6

indice general de
confianza 8,4 7,3 15,0 1,7

Fuente: Departamento de estudios CNC.

2T cNC. (2022). (Noticias) Tras un buen cierre del 2021, los sectores del Comercio, Restaurantes y Hoteles esperen
este afio un primer semestre mas dificil, marcando asi el indice de confianza un muy leve optimismo.
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Retomando el enfoque en las grandes empresas en el Cuadro 35, respecto a empresas de otros
tamafos, serian las que verian mas reducidas su ventas y personal, con un leve aumento su

inversién. Sin embargo las perspectivas en el corto plazo al menos (2022) se ven negativas.

Cuadro 35. Indice segun variable y tamafio de empresa, para primer semestre 2022.

Micro Pequefia Mediana  Grande

indice ventas

indice Personal 5,5

indice inversion 12,1 13,8 9,9 10,5

indice proyeccién -12,5 27,7 -25,8

Fuente: Departamento de estudios CNC.

5.6.2. Segmento bancario

Respecto al principal negocio de Ripley (en términos de margen EBITDA), el negocio bancario
tuvo un escenario positivo en el dltimo afio, como se mencioné anteriormente, en la descripcion
de la industria. En Chile tras un menor crecimiento del 2020, debido a una falta de liquidez en los
primeros trimestres, que paso a una mayor liquidez (debido a bonos y retiros de pensiones) y la
austeridad de aportar carga de endeudamiento a los hogares. Mientras tanto en Peru disminuyé
la capacidad de pago de los compromisos financieros, incrementando la morosidad
principalmente de tarjetas de crédito. En el Cuadro 36 se puede apreciar el crecimiento histérico
de la industria bancaria (en ambos paises, con el objetivo de utilizarlos en los célculos de
proyecciones). Es decir, las tasas de crecimiento anual compuestas (TCAC) en términos
nominales que public6 Euromonitor International (Euromonitor) de los ingresos de la industria de
créditos de consumo desde 2016 a 2021 para ambos paises en operacion. Las cuales fueron
convertidas a términos reales para ambas industrias, pero antes fue necesario calcular las tasas
de inflaciébn compuestas, utilizando la metodologia de TCAC (para facilidad de conversion) con

los datos del Anexo 7, de la siguiente forma:
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1
. . 1+ Inflacion 2021\6
Inflacion compuesta Chile geqr 2016-2021 (Tcac) = <1 T Inflacion 2016) -

1
1+ 4,52%)5

Inflacion compuesta Chilegeq; 20162021 (Tcac) = (m

Inflacién compuesta ChileReal 2016—2021 (TCAC) = 0,12%

Se repitio el procedimiento, esta vez con los datos de Peru, con lo que se obtuvo 0,06% como
inflacion compuesta de 2016 a 2021. Por lo consiguiente, se pudo convertir la TCAC nominal a

real, utilizando la inflaciébn compuesta:

(1 + TCAC nominal 2016 — 2021)
(1 + inflacién compuesta anual 2016 — 2021)

TCAC real 2016 - 20211ndustria Chile =

(1+5,50%)

TCAC real 2016 — 2021 1,qustria chile = m

TCAC real 2016 — 2021 ngustria chite = 5,38%

El crecimiento anual compuesto de la industria bancaria de consumo en Chile fue del 5,38%, en
tanto al repetir este Ultimo procedimiento (con los datos del Anexo 7) se obtiene un 3,34% para
la banca peruana. Lo que significa, que la banca ha tenido un crecimiento positivo (de forma
compuesta) desde el 2016 (segun Euromonitor) en ambos paises y ha sido ain mayor en Chile.
Debido a las condiciones de retiros de fondos de pensiones en los Ultimos afios, generd un mayor
prepago de las deudas de créditos de consumo. En Pert hubo un menor crecimiento, en el tltimo
afo se incremento6 el uso de tarjetas de débito y prepago, con fuerte uso del efectivo, por lo que
era de esperar un menor crecimiento de los créditos de consumo, ya que aunque se siguen

utilizando, el publico considera otras alternativas de financiamiento.

Cuadro 36. Crecimiento de la industria bancaria para los afios 2016-2021.

TCAC nominal 2016-2021 TCAC real 2016-2021

Industria Chile 5,50% 5,38%
Industria Perd 3,40% 3,34%
Inflacion compuesta Chile 0,12%
Inflacion compuesta Peru 0,06%

Fuente: Euromonitor y Statista.

En cuanto a las perspectivas futuras de la industria bancaria, en el Cuadro 37 conforme a la

estimacion del porvenir de la banca de consumo de Euromonitor, las industrias tendrian un
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crecimiento compuesto anual positivo en términos nominales, con el objetivo de utilizar estas

estimaciones para la proyeccién de los ingresos del segmento, fue imprescindible convertir las

estimaciones de terceros a términos reales. A continuacién se demostrard como se podria

obtener la inflacibn compuesta de 2021 a 2026 para ambos paises (aplicando la férmula de

TCAC):
1
1+ Inflacion 2026)3
1+ Inflaciéon 2021
1
1+ 3,00%\6
1+ 4,52%)

Inflacién compuesta Chile Real 2021-2026 (TCAC) — (

Inflacion compuesta Chile peq; 2021-2026 (Tcac) = (

InflaClén Compuesta Chile Real 2021-2026 (TCAC) = '0,24’%

Lo anterior fue en el caso de Chile, para Peru se realiz6:

1
1+ Inflacién 2026)3

Inflacién compuesta Per\ geqi 2021-2026 (Tcac) = (1 + Inflacion 2021

1
1+ 2,02%)5

Inflacion compuesta Perd geq; 2021-2026 (Tcac) = (1-!—3—98%

Inflacion compuesta Per{ gea; 2021-2026 (tcac)= -0,32%

Con los célculos anteriores, fueron viables para determinar la TCAC real (promedio) de 2021 a

2026 para ambas industrias. La TCAC (Industria en Chile) en términos reales se obtuvo como

resultado de:
(1 + TCAC nominal 2021 — 2026)

TCAC real promedio 2021 — 2026qustria chile =

TCAC real dio 2021 — 2026 JQElon)
real promedaito Industria Chile — (1 _ 0’24%)

TCAC real promedio 2021 — 2026 qustria chite = 2,35%

Los célculos para la industria peruana son:

(1 + TCAC nominal 2021 — 2026)

(1 + inflacion compuesta anual 2021 — 2026) a

TCAC real promedio 2021 — 2026,,4ystria pera =

. (1+820%)
TCAC real promedio 2021 ~ 2026 naustria peri = (7 3395 ~ |
~0.32%

TCAC real promedio 2021 — 2026;,qustria pera = 8,54%

(1 + inflacién compuesta anual 2021 — 2026) -
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Los resultados anteriores corresponden al crecimiento promedio anual compuesto (real) estimado
desde el afio 2021 a 2026 para la industria bancaria en Chile. En tanto, se espera que las
operaciones en Perl tendrian un crecimiento promedio (real) del 8,54% de 2021 a 2026. Lo que
significa que se espera un crecimiento mayor en la industria en Perd, que en Chile. La industria
en ambos paises ha dedicado sus esfuerzos a ofrecer créditos de consumo de facil acceso a
través de las plataformas digitales, los cuales se aprueban sin grandes restricciones. Aun cuando
existan mejores condiciones de acceso para los clientes, la inflacién que se espera en el 2022,
es un factor importante sobre las tasas de interés, dado que principalmente en Chile se espera
que encarezca los préstamos, lo que deja el camino abierto a que se escojan otras formas de
financiamiento. Mientras que el panorama para la industria en Peru, de acuerdo con Euromonitor,
las expectativas son que el pais podria estar sujeto a una menor incertidumbre politica para el
2023 y con una inmunidad colectiva, asi mismo los hogares peruanos podran aumentar su
confianza en las plataformas digitales, que impulsen los créditos de consumo. Ademas de nuevas
regulaciones que las entidades pertinentes como el Banco de la Reserva del Pert han impuesto,
como limitar la tasa de interés de los bancos y de las multas impuestas por falta de pago, con el
objetivo de proteger a los consumidores de pagos excesivos, lo que podria ser positivo para la

imagen de la industria ante la poblacién no bancarizada.

Cuadro 37. Crecimiento estimado de laindustria bancaria para los afios 2021-2026.

En % TCAC nominal 2021-2026 TCAC real 2021-2026
Industria Chile 2,10% 2,35%
Industria Peru 8,20% 8,54%
Inflacion compuesta Chile -0,24%
Inflacién compuesta Peru -0,32%

Fuente: Euromonitor y Statista.
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6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1. Ingresos operacionales proyectados

En el Cuadro 38, se puede observar los ingresos operacionales proyectados, por negocio y zona

geografica operativa.

Cuadro 38. Ingresos operacionales de Ripley proyectados para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Dic-26
Chile: 44.293 45.401 46.197 46.836 47.279
Retall 37.537 39.111 40.341 41.384 42.203
Bancario 6.756 6.290 5.856 5.452 5.076
Peru: 17.405 18.159 18.573 18.723 18.842
Retail 14.038 14.293 14.470 14.641 14.781
Inmobiliario 721 1.242 1.499 1.499 1.499
Bancario 2.646 2.625 2.603 2.582 2.562
Total 61.698 63.560 64.770 65.559 66.121
% creci.

consolidado -7,86% 3,02% 1,90% 1,22% 0,86%

(f) Forecast o estimado.

Fuente: Elaboracién propia.

La proyeccién de ingresos anterior fue producto de la recopilacién de informacion y datos de la

actualidad de los rubros en que esta Ripley, ademas de las perspectivas futuras de terceros para

este Grupo y las industrias. Con el objetivo de trazar un hilo conductor racional entre lo que se

di6 en los rubros y el desempefio de Ripley, para poder estimar futuras tasas de crecimiento, que

permitan proyectar las ventas del Cuadro 38. A continuacion se explican las metodologias y

criterios de la obtencién de las tasas de crecimiento estimadas.
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6.1.1. Negocio de retail

En el Cuadro 39, inicialmente se compar6 el crecimiento histdrico de las ventas de la subindustria
de tiendas por departamentos contra el crecimiento histérico de las ventas de Ripley (en
especifico a nivel de negocio) desde el 2010 al 2021 en ambos paises que mantiene el Grupo
actividades operacionales, se considero este periodo con el objetivo de plantear una tendencia
de su desempefio. En Chile las tiendas por departamentos tuvieron una mediana del crecimiento
de las ventas del 0,98% desde 2010 a 2019 (sin considerar 2020 y 2021 periodos atipicos de
caida y recuperacion posterior de las ventas). Se requiere explicar que las estimaciones de
Euromonitor fueron en términos nominales, para lo cual se utilizé la siguiente formula, con el fin

de hacer comparable la muestra en términos reales:

(1 + tasa nominal;)

T l anual, = -
asa real anual; (1 + inflacién anual,)

Cuadro 39. Crecimiento historico de los ingresos de subindustria (tiendas por departamentos) contra Ripley.

En % Dic10  Die11  Dic-12  Dic13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic21 Mediana 2010-2019
Subindustria Chile (*) 12,62%  7,26%  544%  619%  -0,38% -5,22% 1,65% 031%  -0,70% -12,76% 4012%  11,08% 0,98%
Subindustria Chile (**) 14,20%  1080%  B,60%  800% 4,20% -1,10% 5,50% 2,50% 160%  -10,80% 38,30%  16,10%

Ripley Chile 701% -1951%  TA47%  -4,63% 7,30% -3,81% 0,21% 404%  1,63% 6,25% 745%  61,68% -0,92%
Dif. Con indus. 562% -2677%  2,03% -1082% 7.69% 141% -1,85% a73%  -093% 4,55% 30,85%  4558% 0,24%
Razén Chile 0,56 2,69 1,37 0,75 19,10 0,73 0,13 12,91 232 0,49 0,19 557 0,52
Subindustria Perd [*)  13,93%  1715%  6,67%  6,84% 977%  -13,28% 5,42% -1,95% 0,28% -6,40% 39,70%  3051% 6,04%
Suindustria Pert (**)  16,30%  2270%  9,50%  990%  1330%  -10,20% 9,20% 0,80% 160% -4,40% -38,60%  3570%

Ripley Peri 527%  1036% 1267% -0.25%  12,53% -2,49% A,57% A25%  2,19% 4,09% 2252%  2257% 1,92%
Dif. Con indus. -11,03%  -1234%  3.17% -10,15%  -077% 7.71%  -1077% -2,05%  -3,79% 8,49% 16,08%  -13,13% -2,92%
Razén Perii 0,38 0,60 1,90 0,04 128 0,19 0,29 064 791 1,57 1,76 1,35 0,49

(*) Tasa de crecimiento real de la subindustria, que se convirtié a partir de la tasa nominal del crecimiento de la subindustria.
(**) Tasa de crecimiento nominal (anual) de la subindustria.

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

Se puede observar en la Figura 4 que para Chile, entre el 2010 y 2016, Ripley crecié por debajo
de lo que lo hizo la subindustria en cuatro de esos siete afios, es decir no hubo una clara tendencia
sostenida. Desde el 2017 a 2021 (con excepcidn del 2018), Ripley crecié en ventas por sobre el
crecimiento de la subindustria y no cayo tanto como lo hizo la subindustria, asi lo indico la
diferencia entre Ripley y la industria en términos de crecimiento (Dif. con indus.), en el Cuadro
39. Aun cuando la mediana del crecimiento de las ventas de Ripley en Chile fue de un -0,92% del
2010 a 2019, siendo menor al de la subindustria (0,98%), lo que demuestra a Ripley con un

crecimiento por debajo del de la subindustria de tiendas por departamentos, de forma histérica.

72



CONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Figura 4. Crecimiento histérico de las ventas de Ripley (negocio) y de la subindustria de tiendas por

departamento en Chile para los afios 2010-2021.
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Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a las actividades en Peru, se puede apreciar en el Cuadro 38 que la mediana del
crecimiento de las ventas de Ripley (1,92%) esta por debajo de la mediana del crecimiento de las
ventas de la subindustria de tiendas por departamentos en Pera (6,04%) desde el 2010 a 2021
(periodos 2020 y 2021 son poco representativos del desempefio historico de Ripley). Ademas se
puede observar en la Figura 5, que entre el 2010 y el 2016 Ripley tuvo un crecimiento por debajo
de la subindustria en cinco de los siete periodos. Mientras que desde el 2017, el crecimiento de
Ripley en cada periodo con excepcion del 2019 y 2021, ocurrié por debajo de la subindustria. Por
lo consiguiente se puede decir que el crecimiento de Ripley fue menor al de la subindustria

histéricamente.
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Figura 5. Crecimiento historico de las ventas de Ripley (negocio) y de la subindustria de tiendas por

departamento en Perl para los afios 2010-2021.
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Fuente: Elaboracién propia.

Al contar con el comportamiento de las ventas de Ripley, como el de la subindustria. Se utilizaron
los datos del Cuadro 39, para obtener una razén que refleje ese comportamiento histérico, de
esta forma poder determinar una referencia como factor de las ventas estimadas. A modo de

ejemplo, la razén para el 2022 en Chile:

Ripley Chile,

Razon Chile ; = ————
azon LIuLe ¢ Subindustria;

De la forma anterior, se calculé para cada periodo del analisis. La mediana de la razén es de un
0,52 (Razén Chile), lo que significa que el crecimiento de Ripley Chile fue de 0,52 veces el
crecimiento de la subindustria de tiendas por departamento en Chile. En cuanto a la mediana de
la razén del crecimiento de Ripley Peru sobre el crecimiento de la subindustria en aquel pais fue
de 0,49 veces (Razén Peru), del 2010 a 2019. Resultados que van de la mano con la Figura 4,

Figura 5 y lo mencionado anteriormente de la comparacion entre el Grupo y la subindustria.

En el Anexo 10, se encuentran las estimaciones de terceros?® (Euromonitor y BCI corredora de
bolsa) respecto a las ventas de la subindustria de tiendas por departamentos y del negocio de

retail de Ripley?®, como también de su consolidado en términos nominales. No obstante, en el

28 Euromonitor International. (2022). Department Stores in Chile.
29 BCI. (2022). Corredora de bolsa. Ripley.
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Cuadro 41 se convirtieron a términos reales, con los datos del Anexo 7 y Anexo 10, y utilizando

el proceso de calculo del Anexo 11.

Se debe explicar que, para proyectar sélo las ventas del 2022, fue necesario incorporar la vision
fundamental de la subindustria y las estimaciones de mas de un tercero (Euromonitor y corredora
de bolsa BCI). El criterio utilizado se justifica por el hecho de que la compaiiia y la subindustria,
estan saliendo de un periodo atipico en ventas como el 2020 y 2021. Adicionalmente las sefiales
fundamentalista, como en el caso de Chile, la CCS estim6 que las ventas de la industria del retail
creceran a una tasa real casi nula para el 2022%°. Junto con la CNC que estimé el indice de
confianza segun el tamafio y variable (ventas de la empresa; empleo de personal; inversion
realizada por la empresa; economia de Chile; perspectivas futuras) en el Cuadro 35, de la cual
se desprende que las grandes empresas tendran menores ventas de otros tamafios de empresas
en el primer semestre del 2022, siendo el indice de proyeccién (perspectivas futuras) negativo,
principalmente para la grandes tiendas y supermercados. Tanto la CNC y la CCS concuerdan en
que la industria de retail tendra una desaceleracién de sus ventas. Es decir, que en base al
término de programas fiscales, agotamiento de retiros de fondos de pensiones, la comparacion
con la expansion que tuvieron las empresas en el 2021 y el aumento de la inflacién que se espera

durante el afio 2022, el panorama proyectado es negativo.

En el Cuadro 40, se puede observar la estimacion de la tasa de crecimiento real de las ventas del
negocio de retail para Ripley para el 2022. La cual se obtuvo para las actividades en Chile, como
la mediana de la estimacién del BCI para las ventas en especifico de este negocio (-18,39%), de
la estimacion de la subindustria (6,38%) por Euromonitor y de la estimacion de las ventas a nivel
consolidado por el BCI (-9,80%), por lo que se estimé un decrecimiento del 9,80% de las ventas
para el negocio de retail de Ripley en Chile al 2022. Se consideraron las desaceleraciones
proyectadas por terceros, debido a la importancia historica del segmento sobre los ingresos
consolidados de Ripley y se consider6 adicionalmente como fuente de proyeccion al banco BCI,
debido a que Euromonitor estaria siendo sumamente optimista basandose en futuras ventas del
segundo semestre del 2022 por conceptos de Black Friday y Cyberday, no obstante en el 2021
Ripley (a nivel de negocio de retail en Chile) tuvo una fuerte expansion en el crecimiento de sus
ventas, por lo que (en base a lo expuesto anteriormente por la CCS y CNC) dificilmente Ripley

podria volver a llegar a los niveles de venta del 2021, dado que el consumo de los hogares esta

30 ccs. (2021). Se estabiliza el crecimiento del retail global, Chile sigue liderando, aunque se desacelera.
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ligado al poder adquisitivo, la proyeccion del PIB se estimé entre 1% y 2% para el 2022 por el
Banco Central, lo que no mejora el panorama para aquel afio debido a la contraccion en el

consumo privado y una inflacién cercana al 10% a mediados del 20223,

Cuadro 40. Tasa de crecimiento de ingresos operacionales estimada para el afio 2022 del negocio de retail de

Ripley.
En % 2022
- i 0

Ripley retail Chile: ha
Estimacion del BCI -18,39%
Subindustria 6,38%
Ripley retail  perg: -4,43%
Estimacién del BCI -4,43%
Subindustria 19,63%
Consolidado Estimacion del BCI (6) -9,80%
Estimacién del BCI (7) -6,06%

(6) Corresponde a la estimacién del crecimiento real de las ventas consolidadas de Ripley (utilizando la inflacién de Chile, dado que
el dato fue nominal).
(7) Corresponde a la estimacién del crecimiento real de las ventas consolidadas de Ripley (utilizando la inflacién de Perud, dado que
el dato fue nominal).

Fuente: Elaboracién propia en base a Euromonitor y corredora de bolsa BCI.

En el Cuadro 40, también se puede observar la estimacion de la tasa de decrecimiento real del
4,43% de las ventas del negocio de retail en Peru para Ripley en el 2022. Este se obtuvo como
la mediana del -4,43% estimado por la corredora de bolsa del BCI (para el negocio de retail en
Pert), de la estimacion del 19,63% de Euromonitor y de la estimacion del BCI sobre las ventas a
nivel consolidado (-6,06). Se debe aclarar que las estimaciones fueron publicadas en tasas
nominales originalmente y que poniendo en practica el proceso de calculo del Anexo 11 usando
los datos del Anexo 7 y Anexo 10, se pudieron dejar las tasas en términos comparables. El
decrecimiento menor en Peru (-4,43%) comparado con el de Chile (-9,80%) se puede deber a
una mayor operatividad del comercio ante la recuperacion de la demanda interna, que favorece
la generacion de empleo e ingresos en Peru. Tras el mes de febrero en el 2022, en Peru
comenzaria a operar el comercio a su maxima capacidad, dado el término de aforos y toques de
gueda, junto con el optimismo del gremio de Retail y Distribuciéon de la Camara de Comercio de

Lima (CCL), dado que apuestan por el aumento de las visitas a tiendas fisicas y por una

31 Banco Central. 2022. (Nota de prensa) Banco central publicé informe de politica monetaria (IPoM) de marzo de
2022.
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consolidacién del e-commerce, basado en que este canal tuvo su mayor crecimiento en el 2020
en Perl (87%) respecto a otros paises dentro de América Latina®2. Es decir, que habria espacio
de cierta recuperacion de ventas fisicas (retrasada) o una menor desaceleracion de los niveles
de ventas durante el 2022, tras los efectos de pleno covid-19. Mientras que la CCS explica que
la recuperacion ya se dio en el 2021 en Chile. No obstante, como parte de la explicacion del
decrecimiento en Perl, se debe a que las operaciones fisicas estarian condicionadas a las

restricciones sanitarias y al nivel de vacunacion de la poblacioén.

En el Cuadro 41, se pueden observar las estimaciones de las tasas de crecimiento de las ventas
del negocio de retail para Ripley, comprendidas en un periodo desde 2023 a 2026. En Chile, estas
se estimaron en 4,19% para el 2023, en 3,14% para el 2024, 2,59% al 2025 y de 1,98% hacia el
2026. Para la estimacion se us6 el mismo procedimiento de célculo, pero con variaciones en los
datos dependiendo del periodo. En el caso del 2023, la estimaciéon fue producto de emplear la
razén del crecimiento anual de Ripley sobre el crecimiento anual de la subindustria (0,52) del
Cuadro 39 y a este multiplicarlo por la estimacion de crecimiento real de la subindustria (8,03%).
El crecimiento positivo, se puede explicar debido a que la vision del PIB es mas optimista respecto
al afio anterior, por la relacion con el consumo privado y su perspectiva de reduccién que se
mantendria al menos hasta el 2023. La tasa de crecimiento real de las ventas en el 2024, se
obtuvo utilizando la mediana de la razén de 0,52 veces (Razdn Chile) multiplicado por la tasa de
crecimiento real estimada de la subindustria (6,02%). El procedimiento se volvio a llevar a cabo
para los proximos periodos. De modo que, al observar las tasas de crecimiento de las ventas del
negocio de retail de Ripley (Cuadro 40 y Cuadro 41), se puede decir que van en linea con la
tendencia a la baja que estima Euromonitor para la subindustria (Anexo 12). No obstante, la sigue
por debajo de la subindustria, en consecuencia, el negocio de retail de Ripley en Chile creceria,
en promedio un 0,42% de 2022 a 2026.

En el caso del negocio en Peru, se puede apreciar en el Cuadro 41 que se estimaron las tasas
de crecimiento de las ventas de Ripley en 1,81% en el 2023; 1,24% al 2024; 1,18% en el 2025;
0,95% al 2026. Para el 2023 se multiplico la (mediana) razén del crecimiento de las ventas de
Ripley sobre el crecimiento de las ventas de la subindustria (0,49) del Cuadro 38, con la
estimacion de crecimiento real de las ventas de tiendas por departamento (3,69%). Se espera el

1,81% de crecimiento al 2023, debido a la consolidacion de la omnicanalidad que potencialmente

32 Huayhuas, M (2022). Leslie Passalacqua: “La omnicanalidad es el futuro del retail”. La Camara.
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mostraria la industria, de acuerdo con la CCL y una menor expectativa de la inflacién,
acompafiada con una baja variacion del PBI. En tanto, se utilizé el mismo procedimiento para las
estimaciones de los préximos afios. La tendencia a la baja de las tasas de crecimiento estimadas
para las ventas desde el 2024, se podria explicar por un menor PBI proyectado al 2025, respecto
al periodo anterior y al riesgo politico al que estdn expuestas las operaciones de este segmento.
Sin embargo, del 2022 al 2026 el negocio de retail de Ripley creceria en promedio un 0,15% en
Peru y seguiria una tendencia a la baja, pero alin mas baja que la de la subindustria en el Anexo
13.

Cuadro 41. Tasas de crecimiento de ingresos operacionales estimadas para los afios 2023-2026 del negocio de

retail de Ripley.

Promedio
En % 2023 2024 2025 2026 2022-2026
Ripley Chile: 4,19% 3,14% 2,59% 1,98% 0,42%
Estimacion de Subindustria Chile 8,03% 6,02% 4,95% 3,79% 5,83%
Razoén Chile 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52
Ripley Peru: 1,81% 1,24% 1,18% 0,95% 0,15%
Estimacion de Subindustria Pert 3,69% 2,53% 2,41% 1,94% 6,04%
Razon Perl 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede decir que las tasas de crecimiento estimadas del Cuadro 40 y Cuadro 41 para Ripley

(a nivel de negocio de retail) desde el 2022 a 2026 se mantendran por debajo de la subindustria.

6.1.2. Negocio inmaobiliario

Respecto al negocio inmobiliario, anteriormente en el Cuadro 13, se pudo observar que la
relevancia de este negocio para los ingresos consolidados fue sumamente baja en ambos paises,
siendo préacticamente irrelevante las operaciones en Chile (en términos de relevancia).
Considerando que Ripley no cuenta con proyectos en su cartera destinados a este pais, pero
principalmente debido a que el Grupo dejaria de recibir ingresos operacionales de este negocio,
debido a que provienen de asociadas, por lo que estarian contenidos aquellos ingresos en otra
partida. Por lo consiguiente, se estima un nulo crecimiento en los ingresos (0,00%) de forma
constante desde el 2022 a 2026.
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En tanto, como Ripley genera ingresos de este negocio en Perl desde 2016 y son de baja
importancia a nivel consolidado, es por lo que no se recurrié a una comparacion con la industria
ya que la data seria reducida y no se cuenta con la tendencia clara de la industria de la principal
referencia de terceros. Por lo que se usé un criterio basado en los metros cuadrados arrendables
operativos, que es bastante aceptable, debido a que es la fuente de ingresos de este negocio a
través de su subsidiaria Mall Aventura S.A. Es decir, mientras mas metros cuadrados arrendables
posea el Grupo, es méas probable que reciban mayores ingresos. Ademas, Ripley esté préximo a
inaugurar dos nuevos centros comerciales, de los cuales estimo la superficie bruta arrendable
(SBA) con la que contarian, tras estar operativos. Para esto en el Cuadro 42, se puede observar
la Razén de los ingresos operativos sobre los metros cuadrados arrendables operativos (Razon
ing/m?), la cual se obtuvo como ingresos operacionales dividido en la SBA (en metros cuadrados)
gue se encuentra operativa a final de afio. Con la mediana de la razén obtenida en cada periodo,

se puede hacer una aproximacion de los ingresos y la tasa de crecimiento de estos.

Cuadro 42. Crecimiento de SBA e ingresos del negocio inmobiliario de Ripley para los afios 2016-2021.

Mediana
Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-21  2016-2019
Ingresos (en MUF) 291 652 685 712 637 721
SBA m? operativo 122900 126000 128700 160300 204610 204588
Razén ing./ m? 0,002 0,005 0,005 0,004 0,003 0,004 0,005

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria anual de Ripley Corp S.A 2021.

Ripley estima que contara con poco mas del 50% de metros cuadrados (adicionales), del area
arrendable respecto a los que tiene operativo a fines de 2021, esta superficie afiadida se debe a
los centros comerciales en desarrollo, que entraran en operacion entre el 2023 y 2024. Al 2022,
se impone el supuesto de que el negocio mantiene la misma SBA operativa (en m?) al cierre de
2021, de 204.588 m? operativos y 107.118 m? en desarrollo, lo que significan 311.706 m? con los
nuevos centros comerciales puestos en marcha a fines del 2024. Es por lo que, en el Cuadro 43
se uso el supuesto de que los m? en desarrollo (107.118 m?) serian operativos en un 50% en el
2023, lo que corresponde a 53.559 m? (Dif. de SBA en m? anual) y el otro 50% al 2024 (53.559
m?). Por ende, al 2023 se estima que el Grupo contaria con 258.147 m? de SBA operando (SBA
operativa en m?) y al multiplicarlo por la mediana de la razén de ingresos operacionales sobre
SBA operativa en m? (Razon ing/m?) del Cuadro 42, se estima el ingreso operacional del negocio
en 1.242 miles de UF (MUF). Al afio siguiente Ripley contaria con los 311.706 m? de SBA, que
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bajo el supuesto de que se encontrardn operativos por completo (sin retrasos de construccion e
inauguracioén) y repitiendo el procedimiento con la mediana de la razén de ingresos sobre m? de

SBA operativos, se pudo estimar los ingresos de aquel periodo.

Cuadro 43. Ingresos de Ripley (inmobiliario Per() para los afios 2023-2024.

2023 2024

Ingresos (en MUF) 1242 1499
SBA m? operativo 258147 311706
% creci. m? 26,18% 52,36%
Dif. GLA m? anual 53559 53559
Razén ing./ m? 0,005 0,005

Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria anual de Ripley Corp S.A 2021.

Lo anterior se traduce en el Cuadro 44, con la estimacion de tasas de crecimiento de los ingresos
del 0,00% en el afio 2022; 72,25% al 2023; 20,75% en el 2024; 0,00% al 2025; 0,00% en el 2026.
El crecimiento del 2023 se explica debido a los ingresos que va a recibir Ripley al dejar en
operacién el complejo de cines, junto con las areas gastronémicas y de entretenimiento del Mall
Aventura Chiclayo. Como también parte del proyecto de centros comerciales. Para el 2024 el
proyecto inmobiliario estara en completa operacion, se espera un escenario con condiciones mas
favorables que las actuales en términos de inflacion, sanitarias y de incertidumbre politica. El
Grupo ha manifestado su interés en potenciar este negocio en Peru, por lo que se estima un

crecimiento en promedio del 18,60% de los ingresos del negocio de 2022 a 2026.

Cuadro 44. Tasas de crecimiento de ingresos de Ripley (inmobiliario Per0) para los afios 2022-2026.

En % 2022 2023 2024 2025 2026(f) Promedio 2022-2026
Ripley Chile - - - - - -
Ripley Peru 0,00% 72,25% 20,75% 0,00% 0,00% 18,60%

Fuente: Elaboracién propia.
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6.1.3. Negocio bancario

A modo de consultar la tendencia del negocio comparado con la industria. En el Cuadro 45 se
puede observar el crecimiento histérico de colocaciones de consumo (del comercio minorista,
datos proporcionados por CMF y BCRP) para la industria y el de banco Ripley en ambos paises.
Se puede apreciar, que los ingresos del negocio bancario de Ripley han crecido por debajo de la
industria, en ambos paises desde el 2016 a 2021 (Dif. con indus.). Esto se verifica en la mediana
tendencial desde 2016 a 2019, que Ripley crecié menos de lo que lo hizo la industria, tanto en
Chile (-6,91%) como en Peru (-4,43%).

Cuadro 45. Crecimiento historico de ingresos de Ripley (banca) y laindustria para los afios 2016-2021.

Mediana

tendencial

Dic-16 Dic-21 2016-2019

Industria Chile 8,47% 8,03% 9,13% 9,17% 2,52% 9,85% 8,80%
Ripley Chile -0,26% 3,45% 3,51% 0,98% -24,99% -16,10% 2,65%
Dif. con indus. -8,73% -4,58% -5,62% -8,19% -27,50% -25,95% -6,91%
Industria Peru 10,70% 7,40% 12,20% 15,40% -4,00% -2,50% 11,45%
Ripley Peru 11,38% 2,87% -6,89% 11,06% -16,52% -43,79% 2,35%
Dif. con indus. 0,68% -4,53% -19,09% -4,34% -12,52% -41,29% -4,43%

Fuente: Elaboracién propia en base a CMF y Banco Central de la Reserva del Per.

Al consultar el desempefio de los ingresos de la principal referencia de terceros (Euromonitor),
este informa la TCAC de la industria bancaria de consumo en el Cuadro 36 de 2016 a 2021. Para
comparar en los mismos términos (de TCAC) a Ripley con la industria, se llevaron a cabo los
célculos en el Anexo 14, respecto al desempefio en términos de ingresos del negocio bancario
de Ripley. De lo cual, los resultados se encuentran en el Cuadro 46 (Banco Ripley Chile y Banco
Ripley Peru). En el cual se confirma la tendencia anterior, es decir al examinar las diferencias
entre el crecimiento de Banco Ripley con la industria (Dif. con indus.), ambos paises tienen
diferencias negativas, debido a que la industria bancaria en Chile tuvo un crecimiento anual
compuesto del 5,38%, en tanto Banco Ripley decrecié en un 6,21% de forma anual compuesta,
explicando la diferencia negativa entre ambos (-11,59%). Misma ténica se dié con Banco Ripley
y la industria en Pera (-14,27%).
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Cuadro 46. TCAC de ingresos de Ripley (banca) y la industria para los afios 2016-2021.

En % TCAC real 2016-2021

Industria Chile 5,38%
Banco Ripley Chile -6,21%
Dif. Con indus. -11,59%
Industria Perd 3,34%
Banco Ripley Pert -10,93%
Dif. Con indus. -14,27%

Fuente: Elaboracién propia

Luego a modo de incluir el crecimiento que tuvo Ripley respecto a la industria en las estimaciones.
En el Cuadro 47, para el caso de Chile se promedid la TCAC real de 2016 a 2021 de la diferencia
de Banco Ripley con la industria (-11,59%) con la mediana tendencial de 2016 a 2019 de la
diferencia de Banco Ripley con la industria (-6,91%) del Cuadro 45. Resultando que en promedio
Banco Ripley Chile se diferencia histéricamente en un -9,25% con la industria. Entre tanto, en
promedio Banco Ripley Peru se diferencia con la industria en un -9,35% de forma histérica, esto
como producto de promediar la TCAC real 2016-2021 de la diferencia de Banco Ripley con la
industria (-14,27%) con la mediana tendencial de 2016 a 2019 (-4,43%). Se debe explicar que
se utilizé la tendencia histérica del crecimiento de la industria, debido a que las estimaciones de
Euromonitor incluyeron un periodo atipico como el 2020 y 2021, por lo que fue necesario incluir
un escenario de normalidad en el contexto macroeconémico y la tendencia que mostré Ripley en

este escenario en los ultimos anos.

Cuadro 47. Resumen de tasas de crecimiento de ingresos historicas de la industria y de Ripley (banca) para
los afios 2016-2021.

Promedio 2016-

TCAC 2016-2021 Mediana tendencial 2017-2019 2021
Dif. Banco Ripley Chile con indus. -11,59% -6,91% -9,25%
Dif. Banco Ripley Per( con indus. -14,27% -4,43% -9,35%

Fuente: Elaboracién propia en base a estimaciones de Euromonitor, CMF, BCRP.

Para estimar las tasas de crecimiento del negocio bancario de Ripley en el Cuadro 48, se
requirieron los datos y estimaciones del Cuadro 37, respecto a las expectativas de 2022 a 2026

de la industria, de acuerdo a Euromonitor. Entonces se sumo el crecimiento promedio estimado
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para la industria de 2,35% (TCAC industria Chile) con el promedio de la diferencia del crecimiento
de Banco Ripley Chile con la industria de 2016 a 2021 de -9,25% (Tendencia histérica indus.).
Dando como resultado, en promedio un decrecimiento del 6,90% de los ingresos de Banco Ripley,
este se supone de forma constante desde el 2022 a 2026. En cuanto a las actividades en Perq,
desde el 2022 hasta el 2026 el decrecimiento estimado es de un 0,81%, el que se obtuvo de la
suma del crecimiento promedio estimado para la industria (8,54%) con el promedio de la
diferencia de Banco Ripley con la industria de 2016 a 2021 de -9,35% (Tendencia historica
indus.). Ripley creci6 histéricamente por debajo de la industria, es comprensible que en promedio
Ripley pueda decrecer 0,81% en Peru, ya que las proyecciones para la industria serian bastante
menos pesimistas en Perd, que en Chile. Pais donde decreceria un 6,90% en promedio desde el

2022 al 2026, siendo mayor el efecto que en la industria, al igual que su decrecimiento histérico.

Cuadro 48. Tasas de crecimiento estimadas de ingresos de Ripley (banca) para los afios 2022-2026.

Dic-25 Dic-26 Promedio 2022-2026

Ripley Banca Chile: -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90%
TCAC industria (8) 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
Tendencia industria (9) -9,25% -9,25% -9,25% -9,25% -9,25%
Ripley Banca Peru: -0,81% -0,81% -0,81% -0,81% -0,81% -0,81%
TCAC industria Peru (8) 8,54% 8,54% 8,54% 8,54% 8,54% 8,54%
Tendencia industria (9) -9,35% -9,35% -9,35% -9,35% -9,35%

(8) Corresponden a TCAC de 2021 a 2026 (real) del Cuadro 37.

(9) La tendencia historica de la industria es una tasa que se utiliza s6lo para el célculo de la tasa de crecimiento de los ingresos de
Banco Ripley, en cada periodo de 2022 a 2026. Se incluyé en el Cuadro, para la facilidad del lector. No corresponde a una tendencia
proyectada.

Fuente: Elaboracién propia.

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

En el Cuadro 49 se puede observar el costo de venta proyectado para los negocios de retail y
bancario de Ripley. Para cada periodo se utilizé la mediana historica del costo de venta entre
2017 y 2019 por negocio, debido a que 2020 y 2021 no se consideran representativos. Se debe
explicar que los datos utilizados para calcular la mediana provienen de la importancia del costo
de venta sobre ingresos operacionales (histéricos). Para Chile, los negocios de retail y bancario

tuvieron una mediana del 69,97% y 38,93% respectivamente (Cuadro 17). En tanto para Peru,
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los negocios tuvieron su mediana histérica en un 72,05% y 40,04% respectivamente. Luego de

obtener la mediana, esta se multiplicé por los ingresos operacionales estimados del respectivo

periodo. Es decir, se utilizé la misma mediana histérica para cada periodo desde el 2022 al 2026,

dependiendo del tipo de negocio y en que pais opere. En el Cuadro 49 se puede apreciar una

tendencia a que se incrementaran los costos de venta para las operaciones en ambos paises,

debido al incremento de los ingresos.

Cuadro 49. Costo de venta estimado de Ripley para los afios 2022-2026.

Dic-22(f)  Dic-23(f)  Dic-24(f)  Dic-25(f)  Dic-26(f)
Chile: (28.893)  (29.813) (30.505) (31.078)  (31.504)
Retail (26.263) (27.364) (28.225) (28.955)  (29.528)
Bancario (2.630)  (2.449)  (2.280)  (2.123) (1.976)
Peru: (11.174)  (11.348) (11.468) (11.583) (11.675)
Retail (10.114)  (10.298)  (10.425) (10.549)  (10.649)
Bancario (1.059)  (1.051)  (1.042)  (1.034) (1.026)
Total (40.067) (41.162) (41.972) (42.660)  (43.179)

Fuente: Elaboracién propia.

En el Cuadro 50 se pueden observar los gastos de administracion y costo de distribucion

proyectados, los cuales se obtuvieron utilizando la mediana de la relacién histérica (anual) de

estos gastos sobre ingresos operaciones entre el 2017 y 2019 del Cuadro 19, con excepcion del

negocio inmobiliario en Chile, dado que Ripley vendié el 100% de su participaciébn a una

subsidiaria en el segundo semestre del 2019, ademas entre el 2020 y 2021. En este Ultimo caso

no existen gastos y costos atribuibles. Posteriormente, se multiplicaron los ingresos estimado de

acuerdo con el periodo correspondiente con la mediana (en forma de ponderadores) del 29,75%

para retail en Chile; 45,60% para banca en Chile; 26,55% para retail en Perd; 27,96% para

inmobiliaria en Perd.
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Cuadro 50. Gastos de administracion y costos de distribucion estimados de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22(f) Dic-23(f) Dic-24(f) Dic-25(f) Dic-26(f)

Chile: (14.250) (14.505) (14.673) (14.800) (14.872)
Retail (11.169) (11.637) (12.003) (12.314) (12.557)
Inmobiliario - - - - -
Bancario (3.081) (2.868) (2.670) (2.486) (2.315)
Peru: (5.164) (5.368) (5.477) (5.512) (5.540)
Retail (3.727) (3.794) (3.842) (3.887) (3.924)
Inmobiliario (202) (347) (419) (419) (419)
Bancario (1.236) (1.226) (1.216) (1.206) (1.197)
Total (19.414) (19.873) (20.150) (20.312) (20.412)

Fuente: Elaboracién propia.

En el Cuadro 51, se puede observar las otras ganancias o pérdidas proyectadas, estos valores
se obtuvieron por negocio y se calcularon como anteriormente, con la mediana entre 2017 y 2019
de otras ganancias (pérdidas) sobre ingresos, en el Anexo 5. Luego se multiplicaron por los
ingresos estimados en cada periodo. Es destacable el negocio inmobiliario en Peru, en esta
partida el Grupo recibe mas entradas en esta partida, bajo el supuesto de que existe

revalorizacion de sus propiedades en cada periodo.

Cuadro 51. Otras ganancias (pérdidas) estimadas de Ripley paralos afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23(f Dic-24(f) Dic-25(f Dic-26

Chile: 55 58 60 62 63
Retail 59 62 64 65 67
Inmobiliario - - - - -
Bancario (4) (4) 4) 3) 3)
Peru: 229 416 508 508 508
Retail (27) (27) 27) (28) (28)
Inmobiliario 259 446 539 539 539
Bancario (3) 3) 3) (3) 3)
Total 284 474 568 570 571

Fuente: Elaboracién propia.

En el Cuadro 52 se puede observar la depreciacién y amortizacion proyectada, estos valores se
calcularon de similar forma que las anteriores. Se obtuvo la mediana de la depreciaciéon vy

amortizacioén sobre los ingresos entre el 2017 a 2021 del Cuadro 22, para cada negocio y después
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se multiplico este promedio por los ingresos del periodo. Es clara la tendencia al alza en el caso
del negocio inmobiliario en Pert debido a dos centros comerciales que estarian en operacion

durante y tras el 2023.

Cuadro 52: Depreciacion y amortizacién estimadas de Ripley para los afios 2022-2026.

Dic-22(f)  Dic-23(f)  Dic-24(f)  Dic-25(f)  Dic-26(f)

Chile: 1.755 1.800 1.833 1.860 1.879
Retail 1.502 1.565 1.614 1.656 1.689
Inmobiliario - - - - -
Bancario 253 235 219 204 190
Peru: 644 656 664 669 674
Retail 530 539 546 553 558
Inmobiliario 5 8 10 10 10
Bancario 110 109 108 107 106
Total 2.399 2.457 2.497 2.529 2.552

Fuente: Elaboracién propia.

6.3. Resultado no operacional proyectado

En el Cuadro 53, se puede observar el resultado no operacional proyectado, para el cual se
calcularon las medianas histéricas de la relacién entre cada partida sobre los ingresos entre el

2017 y 2019, para luego multiplicar por los ingresos proyectados de cada periodo.
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Cuadro 53. Resultado no operacional de Ripley proyectado para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Dic-26
Ingresos Financieros Retail 103 106 109 112 114
Inmobiliario 2 4 5 5 5
Costos financieros Retail (411) (426) (437) (447) (455)
Inmobiliario (139) (240) (290) (290) (290)
Participacion en asociadas Inmobiliario 1.636 1.636 1.636 1.636 1.636
Diferencias de cambio Retail (9) (10) (10) (10) (10)
Inmobiliario 7 12 14 14 14
Resultado por unidades de
reajuste Retail 19 20 20 20 21
Inmobiliario (9) (16) (19) (19) (19)
Total Consolidado 1.197 1.086 1.027 1.020 1.015

Fuente: Elaboracién propia.

Se debe aclarar que en caso de la partida de participacién en asociadas, se hizo una excepcién
referente a la metodologia que se esta utilizando, dado que Ripley cuenta con mayor participacion
en asociadas recientemente. Por lo que, se proyecto la partida utilizando la mediana de la razén
de participacion en asociadas sobre la SBA operativa en m? histérica entre el 2017 y 2019 (Razén
parti./ m?) del Cuadro 54. Con esta mediana de la razén obtenida (0,01) se multiplicé por la SBA
operativa con la que cuenta Ripley a fines del 2021 (283.584 m?). El resultado del calculo anterior
se puede apreciar en el Cuadro 53 y se supone de forma constante, es decir gue no existen

proyectos inmobiliarios de las asociadas.

Cuadro 54. Razén de participacion en asociadas sobre la SBA operativa (de asociadas) a diciembre de 2021.

Dic-21 Mediana 2017-2019

Participacion (en MUF) 1367 1007 1000 226
SBA m? operativo 157125 174547 193822 283584
Raz6n parti./ m? 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01

Fuente: Elaboracién propia.

6.4. Impuesto corporativo proyectado

Para proyectar el estado de resultados se utilizé la tasa impositiva de largo plazo del 27,00%,

debido a la tasa del impuesto a la renta de primera categoria que se ha mantenido por varios
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afios hasta la actualidad. Dado que no existe acuerdo de doble imposicion con el segundo en

pais en que mantiene operaciones Ripley, entonces se utilizé la tasa mencionada, en las

proyecciones.

6.5. Estado de resultados proyectado en miles de UF

En el Cuadro 55, se puede observar la composicién del estado de resultados a nivel consolidado

de Ripley, utilizando las estimaciones anteriormente explicadas por negocio.

Cuadro 55. Estado de resultados de Ripley proyectado para los afios 2022-2026.

En MUF 2022 2023 2024 2025 2026

Ingresos ordinarios 61.698 63.560 64.770 65.559 66.121
Costo de venta (40.067) (41.162) (41.972) (42.660)  (43.179)
Resultado bruto 21.631 22.398  22.797  22.899 22.942
Gastos de admini. Y costo de distrib. (19.414) (19.873) (20.150) (20.312) (20.412)
Otras ganancias (pérdidas) 284 474 568 570 571
Resultado operacional 2.501 2.999 3.215 3.157 3.102
Ingresos financieros 105 110 114 116 118
Costos financieros (551) (666) (727) (737) (744)
Participacion en asociadas 1.636 1.636 1.636 1.636 1.636
Diferencias de cambio 3) 2 4 4 4
Resultado por unidades de reajuste 10 4 1 1 2
Resultado antes de impuestos 3.698 4.085 4.243 4.177 4.116
Impuesto a las ganancias (999) (1.103) (1.146) (1.128) (1.111)
Resultado neto (2) 2.700 2.982 3.097 3.049 3.005
Depreciacion y amor. 2.399 2.457 2.497 2.529 2.552
EBITDA (2) 4.900 5.456 5.712 5.686 5.654

(2) La proyeccion, no incluye ajustes de consolidado.

Fuente: Elaboracién propia.
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6.5.1. Supuestos utilizados

Las tasas estimadas de crecimiento histérico y futuro publicadas por Euromonitor International,
CCSy CMF fueron en términos reales y las que nominales, se hizo la correspondiente conversion.
Por lo consiguiente las tasas de crecimiento proyectadas de los ingresos operacionales son en

términos reales.

En el Cuadro 45, para la industria se utilizaron datos publicados por por la CMF y el BCRP,

respecto a las colocaciones de consumo e hipotecarios para los hogares, netos de provisiones.

Se proyectd por negocio los ingresos operacionales, siendo la suma de estos los ingresos
consolidados de Ripley. Pero se utilizaron los ingresos ordinarios sin incluir los ajustes por oficinas

centrales y consolidado, ya que no se ha informado mayores detalles de su composicion.

Para los costos y gastos operacionales se asumen medianas histéricas (ponderaciones de los
ingresos) que se mantendran constantes para los calculos desde 2022 a 2026, a menos que se
mencione especificamente algin cambio. Como en el caso del negocio inmobiliario, que se
asumen gastos de administracién y costo de distribucién nulos, dado que esta fue la ténica tras
las ventas de su participacion a una asociada. Como también que se utilizo la mediana de la
relacion entre la partida y los ingresos operacionales entre el 2017 y 2019, con el propdsito de
entablar una relacion con los ingresos. De esta forma se proyecto el estado de resultado, dado

gue se proyecto por negocio, para mayor detalle consultar las subsecciones del presente informe

Adicionalmente se asume como tasa impositiva de largo plazo un 27,00%.
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6.6. Estado de resultados proyectado porcentual

En el Cuadro 56, se puede observar la importancia que tendran las partidas sobre los ingresos

proyectados.

Cuadro 56. Estado de Resultado proyectado de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF

Ingresos ordinarios
Costo de venta
Resultado bruto

Gastos de admini. Y costo de distrib.

Otras ganancias (pérdidas)
Resultado operacional

Ingresos financieros

Costos financieros

Participacion en asociadas
Diferencias de cambio

Resultado por unidades de reajuste
Resultado antes de impuestos
Impuesto a las ganancias
Resultado neto

Depreciaciéon y amor.
EBITDA

Fuente: Elaboracién propia.

2022
100,00%
-64,94%

35,06%

-31,47%
0,46%
4,05%

0,17%
-0,89%
2,65%
0,00%
0,02%
5,99%
-1,62%
4,38%

3,89%
21,86%

2023
100,00%
-64,76%

35,24%

-31,27%
0,75%
4,72%

0,17%
-1,05%
2,57%
0,00%
0,01%
6,43%
-1,74%
4,69%

3,87%
22,00%

2024
100,00%
-64,80%

35,20%

-31,11%
0,88%
4,96%

0,18%
-1,12%
2,53%
0,01%
0,00%
6,55%
-1,77%
4,78%

3,86%
22,16%

2025
100,00%
-65,07%

34,93%

-30,98%
0,87%
4,82%

0,18%
-1,12%
2,50%
0,01%
0,00%
6,37%
-1,72%
4,65%

3,86%
22,23%

2026
100,00%
-65,30%

34,70%

-30,87%
0,86%
4,69%

0,18%
-1,13%
2,47%
0,01%
0,00%
6,23%
-1,68%
4,54%

3,86%
22,23%
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7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

7.1. Inversion en reposicion

Anteriormente se menciond sobre un proyecto piloto en el negocio de retail en Per( (AeroRipley)
que fue lanzado en el 2021. Sin embargo, no se cuenta con informacién precisa de este tipo de

inversion, por lo que no forman parte de las proyecciones.

Se estimé la inversion de reposiciéon del Cuadro 57, en base al supuesto de que la inversion en
reposicion sera semejante a la depreciacion y amortizacion para cada periodo, esta Ultima

proviene del Cuadro 52.

Cuadro 57. Inversion de reposicién proyectada de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Dic-26(f)
Depreciaciéon y amortizacién 2.399 2.457 2.497 2.529 2.552
Inversién en reposicién 2.399 2.457 2.497 2.529 2.552
% inver. en repo. sobre ing. 3,89% 3,87% 3,86% 3,86% 3,86%

Fuente: Elaboracién propia.

7.2. Nuevas inversiones de capital

Es necesario mencionar que el proyecto de inversion de dos centros comerciales se comenz6 a
llevar a cabo desde marzo de 2019 y entraria en operacion entre el 2023 y 2024. Por ende, la
inversiéon del proyecto ya se hizo y no se considera para la proyeccion. Ciertamente Ripley
manifiesta la intencion de seguir explotando el negocio inmobiliario en Perud, no obstante, no ha

actualizado su carpeta de proyectos de inversion.

Para la proyeccion de las nuevas inversiones de capital, se utiliz6 principalmente la mediana de
nuevas inversiones sobre los ingresos operacionales entre el 2017 y 2019 del 1,03% del Cuadro
33 (% mediana nuevas inver. sobre ing.). Lo anterior y para las proyecciones, bajo el supuesto
anterior, de que la inversion en reposicion es similar a la depreciacion y amortizacién proyectada.

Es decir, bajo el supuesto mencionado, considerando el total de inversiones histéricas
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(corresponde a las compras en PPE, activos intangibles y activos de largo plazo) menos la
depreciacién y amortizacion histérica, resultan las nuevas inversiones y si se entabla la relacién
de nuevas inversiones sobre los ingresos operacionales, de forma histérica (sin incluir periodo
anomalo), se puede determinar la mediana de esta relacion (1,03%) para estimar las nuevas
inversiones desde el 2022 hacia adelante. Cabe destacar que Ripley ha destinado flujos para
nuevas inversiones operacionales en un 1,03% de sus ingresos consolidados (bajo supuesto).
Por lo que al multiplicar la mediana de nuevas inversiones sobre ingresos del Cuadro 33 por los

ingresos de cada periodo, se obtienen las nuevas inversiones estimadas del Cuadro 58.

Cuadro 58. Nuevas inversiones de capital proyectadas de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Dic-26

Ing. operacionales 52.296 54.645 56.310 57.525 58.483
Nuevas inversiones 540 564 581 593 603
% Nuevas inver. Sobre ing. 1,03% 1,03% 1,03% 1,03% 1,03%

Fuente: Elaboracién propia.

7.3. Inversion o liberacion de capital operativo neto

En el Cuadro 59, el CTON corresponde al requerido en el siguiente periodo. Se obtuvo de la
mediana de la relacion de CTON sobre ingresos operacionales (RCTON) entre el 2017 y 2021,
la que fue del 2,00% (Cuadro 32). Tomando en cuenta la mediana del RCTON multiplicado por
los ingresos operacionales (ing. operacionales) del siguiente periodo, es como se llega a la
estimacion del CTON. No obstante, el Grupo cuenta con un CTON del periodo, por lo que sdlo
debe conocer la variacion entre el CTON necesario para el préximo periodo y el CTON con el que
cuenta. Dado que para el capital operativo neto necesario para un determinado periodo, se
requiere realizar una inversion o liberacion (variacion) al final del periodo anterior. Es que, la
inversion (Inversion en CTON) del 2022 se obtuvo con la mediana de RCTON (2017-2019)
multiplicado por la diferencia entre los ingresos del 2023y 2022. Asi se hizo para cada estimacion.
Siendo la inversion o liberacion del capital de trabajo neto operativo necesario para el siguiente
periodo. Es decir, para el 2023 se requieren 1.126 MUF (durante el afio) en CTON, pero a fines
de 2022 se cuenta con 1.092 MUF en CTON, por lo que se requiere hacer una inversion de 47
MF (en CTON) a diciembre del 2022, para que se llegue al capital de trabajo neto operativo

necesario del 2023.
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Cuadro 59. Inversion de capital operativo neto proyectado de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Dic-26

Ing. operacionales 52.296 54.645 56.310 57.525 58.483
CTON 1.092 1.126 1.150 1.169 -
RCTON* (en %) 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% -
Inversién CTON (47) (33) (24) (19) -

Fuente: Elaboracién propia.

7.4. Valor terminal

Se asume una perpetuidad sin crecimiento, dado que Ripley opera en tres mercados y sélo en
dos paises. Intentd penetrar en el mercado colombiano, pero el Grupo no tuvo los resultados que
esperaba, siendo que era uno de los mercados mas atractivos en Sudamérica en ese entonces.
Ademas, Ripley no ha actualizado publicamente su cartera de proyectos sélo ha manifestado a
fines de diciembre de 2021 que tiene intenciones de seguir desarrollando su negocio inmobiliario

en Perd.

7.5. Flujos de caja libre proyectados

Se utiliz6 el estado del resultado proyectado, el resultado operacional o EBIT, a esos flujos se le
restaron los impuestos a las ganancias (impuesto del 27,00%), lo que deja el EBIT (después de
impuestos), para que a este se le suman las depreciaciones y amortizaciones estimadas, luego
se le restan la inversion de reposicién del Cuadro 57 y las nuevas inversiones (Cuadro 58). Mas
tarde, se asume que cuando hay liberacién de CTON, se recurre a una vision conservadora. No
obstante, como existe inversion y no liberacion se suma la inversién en CTON. De esta forma, se

estimé el flujo de caja libre (FCL) en el Cuadro 60.
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Cuadro 60. Flujo de caja libre proyectado de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22(f Dic-23(f Dic-24(f Dic-25(f Dic-26(f
EBIT (después de impuestos) 1.826 2.189 2.347 2.305 2.264
Depreciacién y amortizacion 2.399 2.457 2.497 2.529 2.552
Inversién de reposicion (2.399) (2.457) (2.497) (2.529) (2.552)
Nuevas inversiones (540) (564) (581) (593) -
Liberacién (Inversién) de CTON (47) (33) (24) (19) -
Flujos de caja libre 1.239 1.592 1.742 1.692 2.264

Fuente: Elaboracién propia.
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

Con los datos e informacion anterior, se estimo el valor total de los activos, junto con esto también

el precio de la accién de Ripley.

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

Con los flujos de caja (FCL) del Cuadro 60, en el ultimo periodo, debido a que se establecié una

perpetuidad sin crecimiento. Se calcul6 el valor terminal, de la siguiente forma:

FCL
Valor terminal, = —
K,
Valor ¢ nal _2.264
ailor terminalygze = 4,37%

Valor terminalyg,s = 51.857

Luego, fue necesario traer el flujo de cada periodo a diciembre de 2021, incluyendo el valor
terminal, descontando los flujos al costo de capital (WACC del 4,37%):

n=t

FCL, Valor terminal;
VPO = z +
1+ K,)" (1+K,)t

n=1

1.239 1.592 1.742 1.692 2.264 51.857

VP, = + + + + +
0T 1 +437%) | (1+437%)%  (1+437%)° ' (1+437%)*  (1+437%)5 ' (1+ 4,37%)5

VP, = 49.317

La explicacién anterior, se resume en el Cuadro 61. Por lo que, se estima que Ripley es capaz

de generar flujos operacionales por 49.543 MUF, traidos a diciembre de 2021.
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Cuadro 61. Flujo de caja libre proyectado de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Dic-26
Flujos de caja libre (FCL) 1.239 1.592 1.742 1.692 2.264
Valor terminal - - - - 51.857
FCL + Valor terminal 1.239 1.592 1.742 1.692 54.121
Valor presente total 49.317

Fuente: Elaboracién propia.

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

En el Cuadro 62 se puede observar el exceso de CTON que tiene Ripley para fines del 2021. El
CTON que establecié el Grupo a fines del 2021 (CTON real al 31 de diciembre de 2021), es el
gue va a requerir para el siguiente periodo. Sin embargo, dadas las proyecciones realizadas de
Ripley, se estima que existe un exceso de CTON por 3.835 MUF. A causa, de que al multiplicar
la mediana del RCTON (entre el 2017 y 2019) del Cuadro 32 por los ingresos operacionales
proyectados al 2022 del Cuadro 38, se obtiene un menor CTON (CTON proyectado al 31 de

diciembre 2021) que el real. De modo que se estima un exceso de CTON requerido.

Cuadro 62. Exceso de capital de trabajo operativo neto de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF

CTON real al 31 de diciembre de 2021 4.880
CTON proyectado al 31 de diciembre

2021 1.045
Exceso o Déficit de CTON 3.835

Fuente: Elaboracién propia.

8.3. Activos prescindibles y otros activos

En el Cuadro 63 se puede apreciar la composicion de los activos prescindibles a finales del 2021.
Es importante aclarar que, ambas partidas que componen a los activos no operacionales
corrientes provienen de los negocios no bancarios. Esto debido a que las partidas son parte del
giro bancario, por lo que para aquel segmento serian operacionales. Por lo que no se

consideraron a nivel consolidado.
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Cuadro 63. Activos prescindibles de Ripley para los afios 2022-2026.

En MUF Al 31-12-21

Activos no operacionales corrientes: 8.359
Efectivo y equivalente al efectivo 5.846
Otros activos financieros 2.513
Total 8.359

Fuente: Elaboracién propia.

8.4. Valorizacién econ6mica de la empresa

En el Cuadro 64, se puede observar el valor presente de los flujos de caja libre, descontado al
costo de capital estimado del Cuadro 61. Al cual, se afiadieron el exceso de CTON estimado
(Cuadro 62) y los activos prescindibles y otros activos (Cuadro 63). El resultado fue el valor total
de los activos de Ripley, el cual el mercado evalla, ya que el valor de sus activos, es el valor de
la empresa. Dadas las proyecciones, el valor de Ripley es de 61.511 MUF. Es decir, considerando
los flujos de caja que puede generar de sus operaciones, junto con sus activos (incluyendo

CTON), se estima que seria cuanto vale en el mercado.

Si al valor total de los activos se le resta la deuda financiera, que corresponde a la consolidada,
debido a que los flujos del segmento bancario estan contenidos en el valor presente de los FCL.
Con esto, se obtiene el patrimonio econémico estimado, lo que se traduce en el valor del
patrimonio de Ripley. Luego al dividir el patrimonio econdmico en el nUmero de acciones que el
Grupo mantiene, se obtiene como precio estimado 116 CLP, siendo que el mercado le asigné
como precio de accién 132 CLP a la misma fecha (Precio accion real en CLP). Es decir, el precio
estimado de la accion es un 11,98% menor que el precio de la accion en el mercado (real). Lo
que es aceptable (la diferencia de precios), ya que el rango de error de la presente valoracion es

del 20% superior o inferior al precio de accién real al 31 de diciembre de 2021.
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Cuadro 64. Valor proyectado de los activos y precio de la accidon de Ripley.

Al 31 de diciembre de 2021

Valor presente FCL (en MUF) 49.317
Exceso (déficit) CTON (en MUF) 3.835
Activos prescindibles y otros activos (en MUF) 8.359
Valor total de activos (en MUF) 61.511
Deuda Financiera (en MUF) 54.238
Patrimonio econémico (en MUF) 7.273
NUmero de acciones (en miles) 1.936.052
Precio accion estimado (en MUF) 0,004
Precio accion estimado en pesos chilenos

(CLP) 116
Precio accion real en CLP 132
Diferencia de precios (en %) -11,98%

Fuente: Elaboracién propia.

8.5. Anadlisis de sensibilidad

Se utilizaron dos criterios, el primero es sensibilizar la valoracién de Ripley a través del costo de
capital, mientras que el segundo criterio es haciendo uso de la tasa de crecimiento de los ingresos

del negocio bancario en Chile.

Se us6 una variacion de 25 puntos base (pbs), ya sea afadiendo (+ 25 pbs) al costo de capital
estimado (Base) o restando (- 25 pbs), de forma acumulativa hasta llegar a una variacion de 125
puntos base. En el Cuadro 65, se puede apreciar que el costo de capital o también llamado WACC
es un tanto mas sensible a medida que aumenta. Esto porgue la variacion del precio de la accion
se hace mayor respecto a la base. Si el WACC aumenta, los flujos se descuentan a una mayor
tasa, por lo que el valor presente de los FCL seria menor y el precio de la accién también. Incluso
vemos que al restarle 125 puntos base al WACC estimado originalmente, el precio se reduce en
un 103,41%. Mientras que al sumarle 125 puntos base al WACC, el precio se incrementa en un
100,97%.
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Cuadro 65. Sensibilizacion por tasa de descuento de Ripley.

Costo de capital Precio de la accion . (%) precio accion real
Base - 125 pbs 0,62% 266 100,97%
Base - 100 pbs 1,87% 212 60,59%
Base - 75 pbs 2,87% 172 30,31%
Base - 50 pbs 3,62% 144 8,72%
Base - 25 pbs 4,12% 125 -5,18%
Base 4,37% 116 -11,98%
Base + 25 pbs 4,62% 108 -18,69%
Base + 50 pbs 5,12% 920 -31,82%
Base + 75 pbs 5,87% 65 -50,84%
Base + 100 pbs 6,87% 33 -75,01%
Base + 125 pbs 8,12% 0 -103,41%

Fuente: Elaboracién propia.

Utilizando el segundo criterio, el que se escogié debido a que el segmento bancario en Chile es
el que ha presentado el mayor aporte en EBITDA de forma histérica, como se puede consultar
en el Cuadro 28 (Mediana 2017-2019 del % sobre total). En el Cuadro 66, se puede observar la
variacion que se le asigno a la tasa de crecimiento de los ingresos de aquel negocio, en 25 puntos

base.

Cuadro 66. Variacion de la tasa de crecimiento del negocio bancario de Ripley (en Chile) para los afios 2022-
2026.

Var. (% 2022 2023 2024 2025 2026 Promedio
Base - 125 pbs -10,65% -10,65% -10,65% -10,65% -10,65% -10,65%
Base - 100 pbs -9,40% -9,40% -9,40% -9,40% -9,40% -9,40%
Base - 75 pbs -8,40% -8,40% -8,40% -8,40% -8,40% -8,40%
Base - 50 pbs -7,65% -7,65% -7,65% -7,65% -7,65% -7,65%
Base - 25 pbs -7,15% -7,15% -7,15% -7,15% -7,15% -7,15%
Base -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90%
Base + 25 pbs -6,65% -6,65% -6,65% -6,65% -6,65% -6,65%
Base + 50 pbs -6,15% -6,15% -6,15% -6,15% -6,15% -6,15%
Base + 75 pbs -5,40% -5,40% -5,40% -5,40% -5,40% -5,40%
Base + 100 pbs -4,40% -4,40% -4,40% -4,40% -4,40% -4,40%
Base + 125 pbs -3,15% -3,15% -3,15% -3,15% -3,15% -3,15%

Fuente: Elaboracién propia.

Se utiliz6 el promedio de las tasas del Cuadro 66, para poder determinar los valores del Cuadro

67. Se debe explicar que se establece como base a la mediana del EBITDA anual del negocio
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bancario en Chile sobre el EBITDA consolidado (entre 2017 y 2019) del Cuadro 28, para
compararlo con la mediana del EBITDA anual proyectada (Mediana var (%) con EBITDA base),
utilizando la variacion de la tasa de crecimiento de los ingresos del negocio. Se puede decir que
el precio de la accidon es mas sensible a una tasa de crecimiento menor o a un decrecimiento
mayor de los ingresos del negocio. Como también el EBITDA varia mas o es mas afectado con
un menor crecimiento de los ingresos del negocio en cuestion. Es decir, la tasa de crecimiento
de los ingresos del negocio bancario de Ripley en Chile ejerce influencia importante en las
estimaciones del precio de la accion y en sus margenes. El mercado castiga mas a Ripley, cuando
el crecimiento de los flujos del negocio bancario es menor, dado que sus margenes serian
menores, lo que significa menos capacidad de generacion de flujos (si se mantuviera constante

la deuda).

Cuadro 67. Resumen de sensibilizacion por tasa de crecimiento del negocio bancario de Ripley (en Chile) para
los afios 2022-2026.

Promedio tasa de Mediana var. (%) EBITDA Var. (%) precio

creci. ing. base 2022-2026 Precio de la accion accion real

Base - 125 pbs -10,65% -2,28% 80 -39,49%
Base - 100 pbs -9,40% -1,54% 92 -30,79%
Base - 75 pbs -8,40% -0,93% 101 -23,50%
Base - 50 pbs -7,65% -0,47% 109 -17,83%
Base - 25 pbs -7,15% -0,16% 114 -13,95%
Base -6,90% 0,00% 116 -11,98%
Base + 25 pbs -6,65% 0,16% 119 -9,99%
Base + 50 pbs -6,15% 0,48% 124 -5,95%
Base + 75 pbs -5,40% 0,96% 133 0,27%
Base + 100 pbs -4,40% 1,62% 144 8,85%
Base + 125 pbs -3,15% 2,47% 159 20,08%

Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXOS

Anexo 1. 12 principales accionistas de Ripley Corp S.A. adiciembre de 2021.

Nombre o razén social Numero de acciones % de participacion

suscritas y pagadas

Inversiones R Matriz Limitada 829.306.893 42.83%
Banchile Corredores de Bolsa S.A. 109.199.370 5,64%
BTG Pactual Chile S.A.C. De B 98.585.139 5,09%
BCI C De B S.A. 64.829.942 3,35%
Fondo Mutuo BTG Pactual Chile Accion 61.584.410 3,18%
AFP Habitat S A para Fdo Pensiéon C 42.708.737 2,21%
AFP Provida S.A. para Fdo. Pensién C 36.427.360 1,88%
PSK SPA 35.841.221 1,85%
CK EMC SPA 35.841.221 1,85%
DCK SPA 35.841.220 1,85%
Bolsa De Comercio de Santiago Bolsa de Valores 31.492.185 1,63%
Santander Corredores De Bolsa Limitada 30.311.360 1,57%
Fuente: CMF
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Anexo 2. Variacién acumulada real anual (%) de venta del retail para Enero-Septiembre 2021.
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Anexo 3. Ventas del comercio al por menor (crecimiento anual; %), para los afios 2019-2021.
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Anexo 4. Antecedentes generales de bono emitido por Ripley Corp S.A.

Antecedentes Bono

Nemotécnico BRPLC-J
Fecha de emision 01-09-17
Moneda UF
Tipo de colocacion Nacional
Fecha de vencimiento 01-09-38
Tipo de bono Bullet
Clasificacion de riesgo A+

Fuente: Thomson Reuters Eikon.

Anexo 5: Relevancia de otras ganancias (pérdidas) de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Mediana

En % sobre ingresos

Retail Chile 0,16%
Inmobiliario Chile 24, 77%
Bancario Chile 0,12%
Retail Pera 0,22%
Inmobiliario Pera 35,94%
Bancario Perl -0,12%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.

0,17%
48,54%
-0,06%

-0,19%
4,62%
-0,05%

-0,59%
1520,02%
-0,19%

-0,26%
146,34%
-0,56%

0,01%
1972,03%
-0,63%

-0,11%
18,04%
-0,29%

0,00%
1918,08%
-0,70%

-0,09%
14,96%
-0,49%

2017-2019

0,16%
48,54%
-0,06%

-0,19%

35,94%
-0,12%
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Anexo 6: Composicion de estado de resultado de Ripley Corp S.A. para los afios 2017-2021.

Dic-19 Dic-20
Ingresos ordinarios 62.486 61.745 61.018 51.553 66.540
Costo de venta (39.509) (38.682) (39.520) (35.805) (44.256)
Resultado bruto 22.977 23.063 21.499 15.748 22.284
Gastos de admini. Y costo de distrib. (20.185) (20.299) (20.248) (17.447) (17.962)
Otras ganancias (pérdidas) 327 178 3.433 312 293
Resultado operacional (1) 3.127 2.942 4.683 (1.388) 4.622
Ingresos financieros 136 99 88 49 63
Costos financieros (834) (772) (2.307) (1.435) (1.381)
Participacion en asociadas 1.395 1.008 1.000 (595) 226
Diferencias de cambio (33) (37) 210 (260) (73)
Resultado por unidades de reajuste (42) 19 21 36 (158)
Resultado antes de impuestos 3.751 3.259 4.695 (3.593) 3.298
Impuesto a las ganancias (1.013) (880) (1.268) 970 (890)
Resultado neto 2.738 2.379 3.427 -2.623 2.408
Depreciacion y amor. 1.472 1.514 2.350 2.316 2.107
EBITDA 4.600 4.456 7.033 928 6.729

(1) Incluye ajustes de consolidado (oficinas entrales).
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros Ripley Corp S.A. de 2017, 2019 y 2021.
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Anexo 7: Inflacion real histéricay sus expectativas para los afios 2022-2026.

Expecta. Inflacion  Expectativas inflacion

Inflacién Chile Inflacion Peru Chile Peru
2010 1,40% 2,08%
2011 3,30% 4,74%
2012 3,00% 2,65%
2013 1,70% 2,86%
2014 4,60% 3,22%
2015 4,35% 3,55%
2016 3,79% 3,59%
2017 2,18% 2,80%
2018 2,32% 1,32%
2019 2,25% 2,14%
2020 3,04% 1,83%
2021 4,52% 3,98%
2022 8,20% 3,90%
2023 3,40% 3,10%
2024 3,00% 2,51%
2025 3,00% 2,14%
2026 3,00% 2,02%

Fuente: Banco Central de Chile, Banco Central de la Reserva del Per( y Statista.

Anexo 8. Ventas del retail diciembre 2021.

Fuente: CCS con cifras del INE. M 12 meses m Acumulado

99 56

Total

equipamiento del hogar y

tecnologicos
Otras ventas no clasificadas
previamente

Bebidas y tabaco
Bienes de consumo diverso
Combustible
Alimentos

Productos electronicos, para el
de higiene personal

Vehiculos automotores livianos
nuevos.

Vestuario, calzados y accesorios

Materiales para la construccidn,

herramientas, ferreteria y pintura

Farmacia, cosméticos y productos

Fuente: CCS con cifras del INE.
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Anexo 9: indice de confianza del comercio, hoteles y restaurantes, para los afios 2018-2022.

Compraventa de automoviles

100 Grandes Tiendas y Supermercados
Hoteles y Restaurantes
75 = Otros Minoristas
=== TOTAL
50

-50
-75
-100
Julio Enero Julio Enero Julio Enero Julio Enero
2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Departamento de estudios CNC.

Anexo 10: Crecimiento de las ventas de subindustria tiendas por departamentos y Ripley para los afios 2022-
2026 .

En % 2022 2023 2024(f 2025(f 2026
Subindustria Chile (10) 15,10% 11,70% 9,20% 8,10% 6,90%
Subindustria Pert (10) 24,30% 6,90% 5,10% 4,60% 4,00%
Ripley Chile (11) 11,70%

Ripley Pert (11) -0,70%

Ripley Consolidado (11) -2,40%

(f) Forecast o estimado.

(10) Corresponde a las estimaciones de Euromonitor, en términos nominales.

(11) Corresponde a las estimaciones de la corredora de bolsa del BCI, en términos nominales, para la compariia de forma consolidada
y de negocio de retail (Ripley Chile y Ripley Peru).

Fuente: Euromonitor, BCI.
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Anexo 11: Calculo de estimaciones de terceros en términos reales.

Para los calculos de los ingresos operacionales proyectados del negocio de retail, se contd con
tasas de crecimiento publicadas por la corredora de bolsa del BCI, en términos nominales, por lo
gue se convirtieron a tasas en términos reales. Para el negocio de retail en Chile, el BCI proyecto
un decrecimiento del 11,70% nominal en el 2022 y la expectativa del Banco Central respecto a la
inflacion anual es del 8,20%, lo cual permitio estimar la estimacion del BCI en términos reales con

datos del Anexo 7, de la siguiente manera:

(1 + tasa nominal)

T l | = —
asareat anua (1 + inflacién anual)

T 12022 = L= 1L70%)
asa rea T (1 +820%)

Tasareal 2022 = —18,39%

El BCI estimé el crecimiento de las ventas del segmento de retail de Ripley para Peru en -0,70%
nominal y la expectativa de acuerdo con el BCRP de la inflacion anual real es de 3,90%, lo que

permite un decrecimiento de sus ventas del 4,43% para aquel negocio, de la siguiente forma:

T 12022 = $=007%)
asa rea ~ (1 +3,90%)

BCI real 2022 = —4,43%

Las ventas de Ripley a nivel consolidado, el BCI las estim6 con en un decrecimiento del 2,40%
nominal para el 2022, lo que se estim6 en un -9,80% real (utilizando la inflaciéon de Chile) y un

decrecimiento del 6,06% real (utilizando la inflacion de Peru) a través del mismo proceso anterior.
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Anexo 12: Crecimiento de las ventas de tiendas por departamentos en Chile (% Valor RSP* 2007-2026).
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(*) RSP corresponde a Retail Selling Price, lo que se comprende como la utilizacion de los valores de precios finales
al consumidor.

Fuente: Euromonitor International.

Anexo 13: Crecimiento de las ventas de tiendas por departamentos en Peru (% Valor RSP* 2007-2026).
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(*) RSP corresponde a Retail Selling Price, lo que se comprende como la utilizacién de los valores de precios finales al consumidor.
Fuente: Euromonitor International.
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Anexo 14: Célculo de TCAC de Banco Ripley.

Se obtuvo la TCAC del -6,21% de Banco Ripley Chile, desde 2016 a 2021, de la siguiente forma:

1
Ingreso Banco Ripley 202 1)3

Banco Ripley Chilercac 2016-2021 = <1ngreso Banco Ripley 2016

1
7.256 )6

Banco Ripley Chilercac 2016-2021 = (m

Banco RLpley ChileTCAC 2016-2021 — —6,2 1%

De la misma forma anterior, se obtuvo la TCAC real desde 2016 a 2021 para Banco Ripley en
Pera (-10,93%).
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