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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de Riesgo

Tipo de Instrumento Categoria
Bonos “"Categoria AA-"
Tendencia Estable
Otros Instrumentos No hay
EEFF base 30 de marzo de 2010

Ingreso Operacional 673.918 703.07% 749, 579 F23.886 672,171
Costo de Explotacian -358.072 -401.408 =427.215 -444.110 -471.729
Gasto Administracion y Wenta -219.285 -234.918 =274.509 -230.721 -231.891
Resultade Operadonal 56.560 G6.749 47.855 45.055 =31.448
Resultade no Operacional =35.732 -16.857 =40.569 -35.589 18.694
Gastos Financieros =15.225 -12.205 -18.585 -27.158 -19.524
Utilidad Neta 18.671 43.533 4.049 11.811 2.287
EBITDA 72.304 83.218 67.317 72.973 =6.374

Activo Circulante 428.639 429.538 514.561 494.107 489.952
Activo Fijo 156.741 184 684 225,900 236.081 199.573
Otros Activos 125.085 177.129 220.664 275.046 197.033
Total Activos T10.464 791.351 961.125 1.0059.234 886.558
Pacivo Circulante 182.052 229958 251.779 192.570 157.850
Pasivo Largo Plazo 143.335 143.771 310.437 258.404 229.443
Deuda Financiera Total 199.130 227.425 223.585 202.673 106.5946
Interés Minoritario 1.451 212 158 99.107 175

Fatrimonio 383.627 417410 398.750 459.153 499,089
Total Pasivos T10.464 791.351 961.1325 1.009.234 886.558
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EERR Consolidado IFRS Ene-Mar 09 Ene-Mar 10
MM$ a Marzo de 2010
Ingresos de Explotacion 155.779 146.943
Costo de Explotacian -105.673 -93.078
Gasto Administracion y Venta -59.118 -53.787
Resultado Operacional -8.931 7B
Gastos Financieros -5.658 -3.588
Utilidad Neta -12.956 1.482
EBITDA -2.908 7.153
Balance General Consolidado, IFRS
MM% a Marzo de 2010 Dic-09 Mar-10
Activos Corrientes 1.384.398 1.382.831
Activos No Corrientes 4.027.113 4.114.491
Activos Bancarios 203.068 197.222
Total Activas 5.614.579 5.694.544
Pasivos Corrientes 1.299.538 1.373.292
Pasivos No Corrientes 1.546.389 1.475.088
Total Pasivos 178.681 172.590
Deuda Financiera Total 1.423.631 1.397.403
Patrimonio 2.589.971 2.673.574
Total Pasivos y Patrimaonio 5.614.579 5.694.544

| __opinion 1IN
Fundamento de la Clasificacion

Ripley Chile S.A. es la matriz de un grupo de empresas orientadas a la actividad comercial, que se desarrolla a
través de tres areas: retail (tiendas por departamento); financiero (principalmente para apoyar las ventas a
crédito de sus tiendas) e inmobiliario (participacion en la propiedad y administracion de centros comerciales).

Para estos efectos se han constituido diferentes sociedades interrelacionadas y complementarias entre si.

Durante el ejercicio 2009 la empresa generd ingresos por aproximadamente US$ 1.323 millones y un EBITDA

negativo de US$ 12,5 millones, aunque en 2008 este ultimo indicador fue positivo (US$ 144 millones).

Las principales fortalezas de Ripley Chile S.A., que sirven como fundamento para la calificacion de sus titulos
de deuda en “Categoria AA-“, dicen relacion con la fuerte posicion de mercado que ostenta la empresa dentro de
su rubro; el elevado reconocimiento de la marca comercial “Ripley” en Chile y una cartera de clientes
atomizada, que diversifica el riesgo de la empresa y facilita el comportamiento estadisticamente normal de su

cartera de deudores.
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Otros atributos que apoyan y complementan la clasificacion de los titulos de deuda son la adecuada cobertura
de ventas y la amplia red de proveedores con que cuenta el negocio de retail y la existencia de alternativas a los

mismos.

Es importante consignar que, no obstante los negativos resultados obtenidos por la compariia en 2009, que ya
se han empezado a revertir durante 2010, Ripley Chile mantiene una adecuada capacidad de pago de su
deuda, sustentada en una estructura de negocios sélida y en un balance de bajo riesgo. En efecto, la sociedad
conserva su fuerte posicionamiento de marca y de mercado, ademas de activos disponibles por US$ 215
millones y cuentas por cobrar netas de provisiones por US$ 297 millones, para responder a una deuda
financiera por US$ 222 millones y una deuda relacionada (Ripley Corp), de mediano plazo, por US$ 290
millones. Desde esta perspectiva, independiente que los resultados del afo pasado hubiesen afectado
fuertemente a los titulares de las acciones, el emisor dispone de una alta capacidad para responder al pago

oportuno de los bonos.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo asignada se encuentra acotada fundamentalmente por la
intensificacion de la competencia directa e indirecta (representada por conglomerados de mayor tamafo que el

emisor).

Otro factor de riesgo es la sensibilidad de la demanda en épocas recesivas y que afecta tanto el riesgo crediticio
de su cartera de deudores como los niveles de venta en el area comercio (en especial en lo relativo a los bienes

prescindibles).

Por otra parte, en opinion de la clasificadora, las condiciones imperantes en el mercado generan la necesidad de
crecimiento en las empresas del sector (con el objeto de no perder participacion de mercado y aprovechar de
mejor forma las economias de escala), situacion que debiera implicar mayores necesidades de financiamiento,

en particular en el capital de trabajo para sostener el negocio crediticio.

La perspectiva de la clasificacion se califica en “Estable”, por cuanto en el mediano plazo, en opinién de

Humphreys, no se visualizan cambios de relevancia en los riesgos que afectan a la compafia.

A futuro, la clasificacion de los bonos podria mejorar en la medida que las condiciones imperantes en el
mercado reduzcan la necesidad de crecimiento de la empresa o, en su defecto, dicho crecimiento sea abordado

con una menor relacion entre nivel de deuda y flujos ya consolidados.

Asimismo, para la mantencién de la clasificacion de bonos es necesario que la empresa, ademas de no alterar
significativamente su endeudamiento relativo, lleve a cabo una estrategia de crecimiento que implique niveles

de generacion de flujos acorde con los nuevos riesgos que se estan asumiendo.
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Definicién de Categorias de Riesgo Bl

Categoria AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad del pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el

emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

“-” Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

|_Hechos Recientes | ]}

Ripley Chile present6 sus estados financieros de 2009 bajo la modalidad proforma, esto es, simultaneamente
bajo los esquemas contables IFRS y las normas chilenas. A partir del primer trimestre de 2010 la sociedad

comenzé con la presentacion exclusiva bajo el estandar IFRS?.

Durante 2009 los ingresos de la compafia —de acuerdo con normas contables chilenas- alcanzaron los $
672.171 millones (US$ 1.326 millones), lo que implicd una caida real de 7,1% en comparacion a 2008. Esta
baja esta explicada principalmente por la menor actividad presentada durante el afio por la economia en
general, y en el comercio en particular, y que impacté los ingresos de retail y de forma mas intensa los ingresos
financieros de la empresa (aproximadamente -15,5%), al adoptarse politicas mas restrictivas de crédito.
Adicionalmente, debido a la venta de sus centros comerciales durante el primer semestre, la empresa registro
menores ingresos inmobiliarios en 2009. Del total de ingresos, cerca de un 71,2% provino de las ventas retail,

mientras un 28,3% se originé en al area financiera y el 0,5% en el rubro inmobiliario.

En contraste con los ingresos, el costo de explotacion crecié un 6,2%, llegando a $ 471.729 millones, lo que se
explica por el fuerte aumento que tuvieron hasta el tercer trimestre los cargos por provisiones de la tarjeta de
crédito, como resultado del deterioro del stock de colocaciones derivado del ambiente econémico imperante. Los
gastos de administracion y ventas, en tanto, aumentaron levemente, un 0,5%, hasta llegar a $ 231.891
millones. De esta forma, el resultado de explotacion se torné negativo, llegando a -$ 31.449 millones (en 2008
la empresa obtuvo un resultado operacional de $ 49.055 millones). El resultado no operacional pas6é de una
pérdida de méas de $ 36 mil millones a una ganancia de $ 18.700 millones, reversion fuertemente influida por la

ganancia obtenida por la venta de sus centros comerciales al grupo Saieh.

! as cifras comparadas se muestran todas en pesos de marzo de 2010.
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La utilidad del ejercicio 2009 cay6 un 80,6%, sumando $ 2.287 millones, por el menor resultado operacional,
pero compensada en parte por la venta de los activos inmobiliarios. El EBITDA del afo fue negativo, como
consecuencia de la pérdida operacional, llegando a -$ 6.374, lo que esta muy debajo del EBITDA de 2008, de $
72.973 millones.

En el primer trimestre de 2010 los ingresos operacionales cayeron un 4,3%, situandose en $ 146.943 millones
(US$ 280 millones). Esta baja esté explicada por el menor nivel de colocaciones de la tarjeta Ripley (inferior en
un 22,7% al nivel del primer trimestre de 2009), que deriva en menores ingresos por intereses. Las ventas
retail, por el contrario, experimentaron un alza real de cerca de 11,7%, lo que muestra la recuperacion de la
economia durante lo que va de 2010. El costo de ventas también cay6, pero en un 10,4% y llegando a $ 93.078
millones, explicado por la caida en los cargos por provisiones de crédito. De esta manera, el margen bruto llego
a $ 53.865 millones, un 9,1% superior al del primer trimestre de 2010. Los costos de administracién y ventas
fueron de $ 53.787, experimentando una contraccion de 7,7%, originada en parte en el plan de eficiencia
(especialmente logistica) que la empresa esta implementando con el objeto de incrementar la rentabilidad y
competir de mejor manera. Este plan ademas contempla remodelacion de tiendas, la optimizacion de las
colecciones de vestuario, la disminucion en el nUmero de liquidaciones que se realizan, la implementacion de un
programa de fidelizacién de clientes, y la capacitacion de la fuerza de ventas de la tienda para la obtencién de

clientes para Banco Ripley, filial de Ripley Corp.

Los costos financieros pasaron de $ 5.577 millones a $ 3.558 millones, una baja de 36% que tiene su
explicacion en el menor costo de financiamiento bancario. La pérdida por unidades de reajuste cay6
fuertemente, desde -$ 8.842 millones a -$ 655 millones, por la menor inflacion respecto a la observada en
2009. Como consecuencia del incremento del resultado operacional y de las menores pérdidas antes descritas,
el resultado del ejercicio del primer trimestre de 2010 revirtié la pérdida de $ 12.771 millones, siendo esta vez
una ganancia de $ 1.482 millones. Finalmente, con la mejora del resultado operacional, el EBITDA paso6 desde -

$ 2.867 millones hasta $ 7.153 millones.

Eventos recientes

El 30 de Abril de 2009, Ripley vendié a CorpGroup, del grupo Saieh, la propiedad de los centros comerciales
“Mall del Centro de Santiago”, “Mall Panoramico” y “Mall del Centro de Rancagua”, por lo que en la actualidad la
empresa so6lo tiene participacion en el area de centros comerciales a través de Nuevos Desarrollos Inmobiliarios,

que posee el 22,5% de Mall Plaza Sur y Mall Plaza Alameda.

En junio de 2009 la compafiia efectud la colocacion de tres series de bonos: la serie D por $ 10 mil millones a
cinco afnos, la serie E por UF 1 millébn a 21 afios y la serie F por UF 2 millones a siete afios. Parte de los fondos

fue utilizada para el prepago anticipado de las series de bonos A y B.
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El 21 de octubre de 2010 el directorio de Ripley Chile acordé aumentar el capital de la empresa, por un total
de $ 72.059 millones. De éstos, $ 12.059 se aumentaran mediante la capitalizacion de utilidades retenidas,
mientras que los $ 60 mil restantes provendran de la emision de nuevas acciones. El objetivo de este plan seria

financiar tanto la expansion de las tiendas como el aumento de la cartera de colocaciones.

En noviembre de 2009 se termind de concretar el ingreso de Alvaro Saieh a la propiedad de Ripley Corp, matriz
de Ripley Chile, adquiriendo en total un 20% de las acciones de la compafia a Marcelo Calderdon. En julio de
2010, Saieh vendié un 5% de las acciones, quedandose asi con el 15%. Por otra parte, durante diciembre de
2009 la familia Calderén adquirié en bolsa un 4,5% de las acciones, manejando en la actualidad en conjunto un

65,4% del total.
También en noviembre de 2009 Ripley Chile abrié una tienda en la ciudad de Los Andes.

Durante la sesion de directorio del 30 de abril de 2010 se designd como presidente del mismo a Felipe Lamarca

Claro, a su vez que se renovo el directorio de la empresa.

__Oportunidades y Fortalezas | J}

Posicidon y reconocimiento de marca: Ripley es una de las tres principales tiendas por departamento de
Chile, con cerca del 22% de participacién de mercado?. Asimismo, la marca “Ripley” se encuentra fuertemente
posicionada en el mercado y es ampliamente reconocida por los consumidores (en parte por los 45 afios desde
la inauguracion de la primera tienda Ripley), situacion que es reforzada por una constante campafia publicitaria.
El mercado, en términos de ventas, se caracteriza por la presencia de un claro lider, seguidos por dos grandes
tiendas por departamentos con similar participacion (una de ellas Ripley) y un nimero no elevado de tiendas

comerciales de menor tamafo, dentro de las que se incluyen pequefias cadenas de provincias.

Amplia cartera de clientes: Las tarjetas de crédito de la sociedad (tarjeta Ripley y tarjeta Extra) le permiten
acceder en forma directa a una amplia base de clientes. Asimismo, el crédito, servicios y promociones otorgados
a través de ellas favorecen la fidelidad y permanencia de los consumidores. La existencia de mas de 5,8
millones de tarjetas emitidas reduce el riesgo crediticio al facilitar un comportamiento estadisticamente normal
de la cartera de deudores. Ademas, la compafiia cuenta con el seguimiento del comportamiento de pago de
todos sus clientes, el que ha perfeccionado en los uGltimos periodos, con lo cual es capaz de disefiar y ofrecer

productos especificos, acotando el riesgo asociado a cada uno de ellos.

Considerando las grandes tiendas que entregan informacion publica, y sélo la venta retail, sin ingresos financieros.
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Adecuada cobertura de ventas: La cantidad de locales comerciales con que cuenta el holding y la cobertura
territorial de los mismos disminuyen en términos comparativos los efectos negativos de eventuales bajas en los
niveles de actividad de determinados puntos de venta, y de la merma de actividad en determinadas regiones.
En la actualidad, Ripley presenta una amplia cobertura con 39 tiendas, de las cuales 20 estan ubicadas en la
Region Metropolitana, mientras que las restantes se encuentran bastante distribuidas en las otras regiones de
Chile.

Amplia red de proveedores y capacidad de oferta: La amplia red de proveedores con que cuenta la
empresa y la existencia de alternativas a los mismos, asegura un adecuado abastecimiento para la compafiia y
una baja dependencia ante la conducta que muestren. Asimismo, la amplia gama de productos ofrecidos la
convierten en un centro de compra de interés para los consumidores, ofreciendo los ultimos articulos

tecnolégicos, de vestuario y para el hogar.

|__FactoresdeRiesgo ||}

Altos niveles de competencia: La fuerte competencia que presentan las tres principales tiendas por
departamento en Chile, que en la practica se ha traducido en una oferta de productos y servicios relativamente
homogénea, torna al emisor altamente vulnerable ante decisiones equivocas en términos comerciales, a la vez
que la presion sobre los margenes de venta obliga a la necesidad de crecer para poder acceder a mayores
economias de escala. Por otro lado, el desarrollo tecnoldgico, especificamente la masificacion del uso de internet
en el comercio, podria llevar a un proceso de desintermediacion en el mercado de bienes transables, con el
consiguiente impacto negativo para la industria y el emisor. Actualmente, Ripley disputa con Paris
(perteneciente al grupo Cencosud) el segundo lugar entre las grandes tiendas, siendo Falabella la tienda con

mayor participacion de mercado.

Necesidad de mantener y administrar el crecimiento: La industria en la que se desenvuelve la compafia
ha estado en constante expansion, por lo que es necesario que la empresa tenga los recursos necesarios para
mantener un ritmo de crecimiento que le permita seguir siendo competitiva. En el caso de Ripley Chile, esta
expansion se origina en la necesidad de aumentar su cobertura geografica y de sus tarjetas de crédito, lo que
implica inversiones en nuevos puntos de ventas, en mayores inventarios, en financiamiento de mayores

volumenes de cuentas por cobrar y en mejoramiento continuo de la administracion de aspectos logisticos.

Ripley Chile S.A.
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Intensificacion del negocio crediticio: El negocio crediticio representa un alto porcentaje de los ingresos de
la compaiiia, por lo que un mal manejo del riesgo de la cartera de clientes de la tarjeta de crédito puede derivar
en elevadas pérdidas e impactar fuertemente la generacion de flujos. Aun cuando se reconoce la capacidad de la
administracién para manejar una mayor cartera de clientes y negocios, dados los resultados mostrados tras su
explosivo crecimiento durante los ultimos afos, y el ajuste realizado durante los dos ultimos afios, la estrategia
de crecimiento enfocada en la tarjeta de crédito de la empresa requiere siempre una especial vigilancia, sobre
todo si se incorporan segmentos demograficos y socio-econémicos de mayor riesgo que el de la cartera actual

de la empresa.

Sensibilidad del consumidor ante ciclos econdmicos recesivos: La demanda de la industria esta
fuertemente ligada a la actividad econdmica del pais. De hecho, las ventas al detalle, orientadas al mercado de
personas, se ven resentidas en periodos recesivos o de alto nivel de desempleo, en especial cuando se trata de
productos que no son de primer necesidad, lo que afecta las ventas del comercio en general, pero en particular
de Ripley, cuyas ventas estan compuestas por bienes durables (los mas afectados en recesiones) y vestuario
(cuya oferta no pertenece totalmente a bienes de primera necesidad). lIgual caracteristica presenta el
comportamiento crediticio de los deudores, aumentando la tasa de mora de los mismos. Lo anterior se refleja en
un aumento de las provisiones, que llegaron a un maximo de 16,3% en el tercer trimestre de 2009, en

comparacion a niveles que oscilaban entre 7,5% y 8,5% hasta fines de 2007.

Dependencia de los puntos de venta: Uno de los principales factores que determinan las ventas al detalle es
la ubicacion de los locales. Por lo tanto, cualquier situacién negativa (disminucion de la concurrencia, por
ejemplo por trabajos en las calles de acceso o por remodelaciones en los puntos de venta) que afecte a los
centros comerciales en donde se ubican las tiendas Ripley necesariamente repercutird sobre los ingresos. Como
atenuante, se reconoce el alto nimero de tiendas que posee la compaifiia, y que los puntos de mayor venta se

ubican en Santiago, donde la falta de un local puede ser compensado, en parte al menos, por otra tienda.

Contratos de arriendo: Un porcentaje significativo de los locales de venta son arrendados a terceros (27
tiendas, 69%) y 79% de la superficie de venta. Si bien en todos ellos se mantienen contratos de largo plazo, no
estan exentos a que el arrendador les ponga término anticipadamente y que existan controversias en cuanto a
las compensaciones que implicaria dicha medida, lo que ademas alteraria la politica comercial en términos de la

ubicacién de sus tiendas.

Exposicion cambiaria: Parte de las compras de la entidad son adquiridos en paises extranjeros, especialmente

China, situacion que hace sensible a la empresa ante fluctuaciones en las paridades cambiarias.
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___Antecedentes Generales ||}

Descripcidn del negocio

Ripley nacié en 1956 con la inauguraciéon de la primera tienda de Calderén Confecciones, negocio de confeccion
y venta al por menor para hombres. En 1964 se inaugur6 la primera tienda Ripley en pleno centro de Santiago.
En 1976 comenzd a operar el sistema de otorgamiento de créditos en tienda. Dos afios mas tarde se creo la
razén social Comercial Eccsa S.A., agrupando a todas las tiendas comerciales de la época, separando las

actividades comerciales de las productivas, quedando estas Ultimas a cargo de Calderén Confecciones.

En 1993 se inaugurd la primera tienda en un mall (Parque Arauco), dando inicio a un profundo cambio de
imagen y reposicionamiento. En 1997 se cred CAR S.A. para la administracion de crédito y servicios a clientes.
En 2000, en tanto, se dio inicio a la actividad de e-business a través de www.ripley.cl. Junto con esto se

autorizé la operacion de la corredora de seguros.

En agosto de 2008 Ripley firmé una alianza con Mall Plaza en Chile donde se estableci6 la opcién de compra del
22,5% en tres centros comerciales en desarrollo (Alameda, San Bernardo y Padre Hurtado, todos en la Region
Metropolitana). Durante el segundo trimestre de ese afio Ripley adquirié las marcas Robert Lewis y Barbados
(BB2), con lo que busco potenciar sus margenes a través de la venta de marcas propias dentro y fuera de las

tiendas principales.
Propiedad y administracion

Al 30 de marzo de 2009 la propiedad de Ripley Chile se distribuia de la siguiente manera:

Nombre de Accionistas N? de acciones pagadas Participacion
Ripley Corp S.A. 217.41B.199.279 BE,9%
Sociedad de Grandes Inversiones Ltda. 27.159.697.881 11,1%
TOTAL 244,577.897.160 100%:

A su vez, Ripley Corp es controlada por la familia Calderén en un 65,6%, mientras Alvaro Saieh posee un 15%.

El directorio de la empresa esta conformado por:

Nombre Cargo
Felipe Lamarca Clara Prasidenta
Herndn Uribe Gabler Director
Sergio Hidalge Heraze Director
Sergio Collarte Alvarado Director
Jorge Lafrentz Fricke Director

10]]
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Distribucion de ingresos

Ripley Chile S.A. es un holding empresarial que abarca tres areas de negocios interrelacionadas vy
complementarias: retail, inmobiliario y financiero (es importante destacar que las operaciones del Banco Ripley

son independientes de Ripley Chile).

> Area Retail
Opera las tiendas por departamento de la cadena y a junio de 2010 sumaba 39 puntos de venta activos (19 en

Santiago y 20 en regiones), con una superficie total de ventas de 237.210 m?.
Comercial Eccsa S.A. es la filial encargada de realizar las compras para las tiendas del holding.

Durante 2009 las ventas en tiendas, excluyendo el negocio financiero, experimentaron una contraccion de
2,2%, mientras que durante el primer trimestre de 2010 aumentaron un 11,7%. La siguiente tabla presenta la
variacion real en el Same Store Sales® para distintos periodos en las tiendas por departamento de Chile (en

pesos chilenos):

iT 2T 3T ar 15 aM Afio
2005 g,2% 16,1% 8,5% 2,1% 12,9% 11,4% 8,4%
2006 -2,1% 0% 5, 7% 0,2% -1% 2,9% 2%
2007 3,7% 3,9% 1,6% 4,8% 3,8% 3,2% 1,8%
2008 -2,6% -5, 7% -13,4% -12% -4,6% -9,5%, -10,3%
2009 -14,1% -9,1% 0,8% 8,5% -11,5% -7,6% -2,6%
2010 10,6%

Fuente: Press releases de la compaifiia

> Area Inmobiliaria
Se dedica a la inversion en la construccién y desarrollo de centros comerciales. A través de Inmobiliaria Mall
Vifia del Mar S.A (cuya propiedad comparte en forma igualitaria con Paris y Parque Arauco), participa en la

propiedad de Mall Marina Arauco en Vifia del Mar (33%) y Mall Curic6 (33%).

Desde el 13 de enero de 2009 Ripley Chile es duefio de un 22,5% de la sociedad Nuevos Desarrollos S.A.,
propietaria de dos centros comerciales (Mall Plaza Alameda y Mall Plaza Sur), de otros tres terrenos en La Reina,
Los Dominicos y Concepcion, y de una concesion en Valparaiso. El resto de la propiedad de esta sociedad

corresponde a Mall Plaza, empresa controlada por SACI Falabella.

% Indicador que mide la variacion de las ventas considerando sélo las tiendas comparables, esto es, excluyendo tanto las que se han
abierto como las que se han cerrado en el ultimo afo. I”

Ripley Chile S.A.
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En el rubro de los centros comerciales existen otros tres actores importantes. Uno de ellos es Cencosud, que
cuenta con ocho centros comerciales. El segundo es Mall Plaza, lider del sector, cuya propiedad pertenece en un
64,5% a Falabella y posee 11 centros comerciales, seis de los cuales se ubican en la Region Metropolitana. El
tercer actor es Parque Arauco, que cuenta con siete centros comerciales en Chile, tres de ellos en la Region
Metropolitana. Otros actores son Saitec (brazo inmobiliario de D&S, duefio de los supermercados Lider y Ekono)

y el grupo Saieh, que en 2009 adquirio a Ripley los tres malls que poseia.

Area Financiera

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

- Car S.A.

Esta encargada de administrar la cartera de clientes que posee la Tarjeta Ripley. Su principal activo esta
constituido por las cuentas por cobrar a los deudores (usuarios de la tarjeta), los cuales se financian mediante
préstamos de empresas relacionadas (Comercial Eccsa S.A.). Ademas, CAR posee una cartera con la cual va

obteniendo recursos para su propia operacion, ademas de los préstamos sefialados.

- Comercializadora y Administradora de Tarjetas Extra S.A.
Esta encargada de administrar la cartera de clientes que poseen la tarjeta Xtra. Su principal activo esta

constituido por las cuentas por cobrar a los deudores (usuarios de la tarjeta).

- Evaluadora de Créditos S.A.
Estd encargada de realizar la evaluacion financiera a los clientes que solicitan la tarjeta y de administrar las

lineas de crédito de los clientes que la poseen.

- Sociedad de Cobranzas Payback S.A.

Esta encargada de llevar a cabo las gestiones de cobranza a los clientes de la tarjeta.

Ripley ha puesto especial énfasis en el desarrollo del negocio financiero a través de la tarjeta Ripley como medio
de pago atractivo para sus clientes. Con esta tarjeta los clientes pueden adquirir bienes en las tiendas Ripley,
obtener avances en efectivo o comprar en los comercios asociados a la tarjeta. Actualmente cuenta con mas de
300 alianzas estratégicas, lo que permite el uso de la tarjeta en mas de 4.700 establecimientos y puntos de
venta asociados. A partir de 2005 Ripley desarrollé6 una nueva tarjeta de crédito llamada Xtra, la cual va dirigida
a un cliente de perfil méas riesgoso, en ciudades donde no existen tiendas Ripley, aunque a partir de 2009 se

cerr6 la apertura de nuevas tarjetas de este tipo.
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Proveedores, fuentes de financiamiento e inversion

Proveedores

La empresa presenta una amplia gama de proveedores, tanto nacionales como extranjeros. Los proveedores
nacionales basicamente estan representados por productores, representantes e importadores de articulos para
el hogar. Las compras en el extranjero, principalmente vestuario, provienen en un porcentaje elevado de Asia
(China, Hong Kong e India). La estructura de abastecimiento no defiere significativamente de los estdndares de

la industria local.

Fuentes de financiamiento

Las principales fuentes de financiamiento de la empresa, ademas de su patrimonio, provienen del sistema
bancario y el mercado de capitales. Considerando sélo la deuda bancaria, el principal acreedor chileno es Banco
Estado, con un 11,2% del total, aunque Ripley Chile tiene con el Banco Santander Overseas un pagaré que

equivale al 71% de los $ 32.614 millones que posee en deuda bancaria.

Distribucion deuda bancaria Ripley Chile

8,3%

11,2%

0,1%

9,3%

@ Banco Chile

B Banco Estado

B BBVA

0O Santander

B Santander Overseas

En términos globales, de los $ 116.679 millones de deuda financiera que poseia Ripley Chile a marzo de 2010,
un 60% correspondia a bonos corporativos, un 28% a deuda bancaria, un 9,2% a arrendamientos financieros y
un 2,8% a pasivos por coberturas. Si afiadimos a la deuda financiera las cuentas por pagar a Ripley Corp,
matriz de Ripley Chile, el total de la deuda financiera alcanzaria a $ 264.340 millones, de los cuales un 55,9%

es con la relacionada (deuda que devenga un interés del 5% anual).
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Antecedentes de la industria

Ripley Chile participa en el rubro comercial con apoyo crediticio a sus clientes, compitiendo en el ambito local
con empresas de diversa envergadura, algunas mayores de las cuales incluso cuentan con presencia
internacional (Falabella, Cencosud, Parque Arauco). En términos generales la industria en Chile posee una
concentracion moderada-alta, donde los principales actores del mercado corresponden a grupos de capitales
nacionales con presencia en diversos formatos del comercio (supermercados, grandes tiendas, mejoramiento del
hogar, centros comerciales, tarjetas de crédito). En términos de crecimiento, un indice adecuado para observar
el desarrollo de la industria en Chile es el Producto Interno Bruto ligado al comercio, dado que en Chile este
sector se encuentra mayoritariamente en manos de grandes actores formales, a diferencia de otros paises de
Latinoamérica en los que el comercio informal abarca por un porcentaje importante del segmento. A

continuacion, se detalla el cambio porcentual:

Evolucién Anual PIB Comercio en Chile (26)
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|__Analisis Financieros | ]}

Evolucién de ingresos, EBITDA y cartera de colocaciones

Entre 2004 y 2007 los ingresos de Ripley Chile tuvieron un crecimiento anual de 6,9% real, explicado por la

apertura de nuevas tiendas y el comportamiento general del consumo en Chile. Entre 2008 y 2009 se observan

sucesivas caidas del total de ingresos, como consecuencia del deteriorado ambiente econdmico que se vivié a

partir de finales de 2007, sumadomal incremento de la competencia entre grandes tiendas. El niumero total de

tiendas de Ripley Chile ha permanecido fijo en los Ultimos tres afios, lo que puede ayudar a explicar parte de la

baja en los ingresos, aunque cabe recordar que el plan de inversiones de la empresa se detuvo para hacer
frente a la crisis de 2008-2009.
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Por su parte, la generacion de EBITDA alcanzé un peak en 2006, con mas de $ 83 mil millones (moneda de
2009), representando un 11,8% de los ingresos. En general, salvo 2009, el EBITDA ha alcanzado numeros
elevados, oscilando por lo general entre el 9% y el 11% de los ingresos, lo que en parte importante esta

explicado por el buen comportamiento de la cartera de crédito de la empresa.

Evolucién Ingresos y EBITDA
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La cartera de colocaciones de la tarjeta Ripley Chile alcanzé su méaximo nivel a fines de 2008, apenas meses
después que se iniciara la crisis global y justo en el periodo cuando en Chile se iniciaba la contraccion en la
actividad. A partir del primer trimestre de 2009 las colocaciones comienzan a bajar fuertemente, alcanzando a
marzo de 2010 un nivel que es un 35% menor que el del peak de fines de 2008. Las provisiones sobre cartera,
en tanto, llegaron a un maximo de 16,4% a mediados de 2009, comenzando a bajar en la medida que se
restringia el crédito y permanecian como clientes crediticios los que a juicio de la empresa presentaban menos

riesgos.
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Evolucion del endeudamiento financiero

El endeudamiento financiero de Ripley Chile experimenté una fuerte baja en 2009 en comparacién a 2008,
pasando de $ 202 mil millones a $ 107 mil millones, una disminucion de 47% bajo las normas contables
chilenas. En términos de IFRS, la deuda financiera a diciembre de 2009 y a marzo de 2010 llegaba a $120 mil
millones y $ 117 mil millones, respectivamente, ratificando el hecho antes observado. Entre 2003 y 2008 la
deuda financiera total de la empresa oscilé entre los $ 200 mil millones y los $ 230 mil millones. En términos
relativos, como se aprecia en el siguiente grafico, el endeudamiento ha sido bastante estable si se le mide sobre
el EBITDA, salvo en 2009 cuando este ultimo indicador fue negativo. En términos de deuda financiera sobre flujo
de caja de largo plazo*, el indicador también ha permanecido bastante estable como resultado de la relativa

homogeneidad en el tiempo, tanto de la deuda financiera como de las tasas de EBITDA sobre ingresos.

Evoluciéon Deuda Financiera y Endeudamiento relativo
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La explicacion a la disminucién del endeudamiento ocurrido en 2009 tiene que ver con las politicas crediticias
adoptadas por la empresa hacia sus clientes durante la crisis, las que se tornaron mas restrictivas en términos
de renovacion y suscripcion de nuevas colocaciones, provocando una baja de la cartera total. Como
consecuencia, los flujos recibidos por los pagos de las cuentas por cobrar de los clientes fueron utilizados por la
empresa para pagar buena parte de la deuda bancaria (baja de 67%) y de bonos (baja de 28%), en lugar de
mantener o aumentar el nivel de créditos. Es probable que esta baja sea pasajera, puesto que en la medida que

la empresa retome el crecimiento en sus colocaciones, necesite de nuevo financiamiento.

4 EI FCLP mide la generacion de flujos de caja después de impuestos e intereses.
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La deuda de la empresa al 31 de marzo de 2010 estaba compuesta en un 33% por deuda de corto plazo, y en
un 67% por deuda de largo plazo. La totalidad de la deuda bancaria corresponde a deuda con vencimientos
inferiores a un afio, aunque dada la disminucion de la deuda total de la empresa, y la mayor generacion de caja
esperada para 2010, Humphreys estima que Ripley Chile no debiera tener problemas para refinanciar tales

vencimientos.

En términos de los vencimientos anuales de la deuda financiera, dado que toda la deuda con bancos es a corto
plazo, el afio mas ajustado es 2010, aunque dicha deuda debiera ser refinanciable sin dificultad. El afio 2014 es
el siguiente ejercicio con un perfil de pagos mas ajustado, debido al vencimiento de los bonos de la serie E ,

siendo el total $ 23 mil millones, mucho mas abordable en relacién a la generacion de caja de la empresa.

Vencimientos Deuda Financiera (MM$)

40.000

35.000 -

30.000

25.000 -

20.000 +

15.000 - i

10.000

5.000 +

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

O Intereses Bonos @ Amort. Bonos B Bancos O Leasing

Adicionalmente a la deuda financiera antes descrita, cabe mencionar que Ripley Chile mantiene una cuenta por
pagar en pesos con su matriz Ripley Corp., por un total equivalente de US$ 282 millones a marzo de 2010, con
un interés de 5% anual. Un 3% de esta deuda es de porcién corriente, un 50% de pago entre tres y cinco afios
y un 47% de mas de diez afios, y es una manera de la matriz de allegar recursos a la filial para financiar su plan

de crecimiento.
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Evolucién de la liquidez®

Todos los indicadores de liquidez de la empresa muestran un comportamiento adecuado desde 2003, lo que

tiene su origen en la importante cantidad de cuentas por cobrar a clientes a corto plazo (menos de un afo), y

en que la mayor parte de la deuda financiera de la empresa esta concentrada en plazos mayores a un afio.

Evolucién Liquidez
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Liquidez=Ingresos de explotacion/(costos de explotacién-depreciacién); Razodn circulante=activos circulantes sobre pasivos circulantes;
Razon Acida= (activos circulantes-existencias-gastos pagados por anticipado)/pasivos circulantes.
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Evolucion de la rentabilidad®

La rentabilidad operacional de la empresa exhibié una tendencia creciente hasta 2006, luego de lo cual ha
venido disminuyendo (y pasando a negativo en 2009) producto de la intensificacion de la competencia, que ha
afectado los margenes, y el empeoramiento del comportamiento de la cartera de crédito, como resultado del
deterioro en el consumo. Por su parte, la rentabilidad del patrimonio, ademas de lo anterior, se ha visto
impactada negativamente también por los cargos por correccibn monetaria en 2007, y positivamente por la

venta de los malls en 2009.

Evolucion de la Rentabilidad
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“La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningdn caso una recomendacion para comprar, vender o mantener
un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en
informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que ha sido
aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de

la misma”

8 Rentabilidad Operacional: resultado operacional sobre activos promedios. Rentabilidad sobre Patrimonio: utilidad del ejercicio sobre
patrimonio e interés minoritario promedios.
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Anexo:

Instrumentos de deuda inscritos

Nimero y Fecha de Inscripcion de Emisiones de Deuda

Bano Serie B M® 357 de 11.11.03. Colocado UF 3,5 MM, prepagados en 2009.
Linea de Bonos MN® 358 de 11.11.03
Serie A Colocado UF 3 MM, prepagados en 2009.
Linea de Bonos M® 543 de 07.0B.08. Maximo de UF 3,5 MM.
Serie C Inscritos UF 3.500 el 07.08.08, a 21 afios, a 4,25%, no colocados a la fecha.
Serie D Colocado $ 10.000 MM el 27.03.09, a 5 anfos, al 7%.
Serie E Colocado UF 1 MM el 25.06.09, a 21 afos, al 5%.
Serie F Colocado UF 2 MM el 25.06.09, a 7 anos, al 4%.
Serie G Inscritos $ 62.950.000 el 12.06.09, a 7 anos, al 6%, no colocados a la fecha.

Resguardos financieros de los bonos

1.- Mantener, durante toda la vigencia de la presente emisién de bonos, a lo menos un 75% de los ingresos
totales consolidados del emisor medidos trimestralmente sobre periodos retroactivos de doce meses,
provenientes de las areas de negocios de venta al detalle y/o administracion de centros comerciales y/o
evaluacion, otorgamiento y administracion de créditos.

° En la actualidad se cumple con un 100%, ya que la empresa no posee otras areas de negocio.

2.- Mantener un nivel de endeudamiento a nivel consolidado, medido y calculado trimestralmente, en que la
relacién Total Pasivo Exigible/Patrimonio Total no sea superior a 1,5 veces.

° Al 30 de junio de 2010 la relaciéon era de 0,69 veces.

3.- Mantener al final de cada trimestre un patrimonio minimo de UF 9.000.000.
° Al 30 de junio de 2010 el patrimonio era de UF 24.457 millones.
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