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RECOMENDACION: NEUTRAL

Febrero 2018

Precio Objetivo a 12 - 18 meses: $710

Precio de Mercado : $652

MULTIPLOS ESTIMADOS DE RIPLEY

2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E
Precio/Utilidad -11,0 6,6 19,1 16,5 13,6
Bolsa/Libro 0,7 0,8 1,4 1,3 1,3
EV/EBITDA* 14,7 12,3 15,0 12,7 10,8

*EV = Pat. Bursatil + Interés Minoritario + Deuda Financiera - Caja y Equivalentes

* A partir de 2016, el EBITDA excluye los Gastos por Intereses y reajustes (segmento financiero)

VALORIZACION RIPLEY

(Millones de Pesos)

Valor Patrimonial No Bancario 569.999
Valor Patrimonial Bancario Chile 516.124
Valor Patrimonial Bancario Perd 185.992
Caja Corporativa 2.527
Deuda No Operacional Corporativa -254.146
Inv. en Emp. Relacionadas 356.014
Interés Minoritario 289
Valor Econémico del Patrimonio 1.376.220
Numero de Acciones* 1.936
Dividend Yield 2,1%
Precio de Mercado 652
Precio Objetivo a diciembre de 2018 710

*En millones de acciones

EERR EFECTIVO Y PROYECTADO

(Cifras en Millones de Pesos)

2016 2017 E 2018 E 2019 E
Ingreso por Ventas 1.598.865 1.685.813 1.815.416 2.001.872
Costo de Ventas -1.001.438 -1.054.303  -1.130.585  -1.238.976
Gastos de Adm. y Ventas  -532.828 -554.861 -582.734 -632.705
Resultado Operacional 64.599 76.649 102.097 130.192
EBITDA* 151.810 164.321 198.269 238.649
Utilidad Neta 114.479 67.806 76.761 93.095

* Resultado operacional + Dep. y Amort. Gastos por Intereses y reajustes (segmento financiero)
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Hemos actualizado nuestra cobertura de Ripley, estimando un
$710 a
recomendacién Neutral.

precio objetivo de 12-18 meses, con una

El plan estratégico implementado por la compafiia en Tiendas por
Departamento (TD) presentd mejoras en eficiencias durante 2017,
sobre todo en Chile, donde se habria visto una avance en el
margen de gastos de administracion y ventas sobre ingresos
mayores a 100 puntos base. Sin embargo, los principales efectos
de este plan ya se habrian visto, por lo que en adelante esperamos
que continten las eficiencias de manera gradual hasta estabilizarse
cercano a 26%, cifra similar a sus comparables. En el caso de Perd,
este aflo se normalizarian los margenes luego del deterioro del afio
pasado debido al efecto del fendmeno climatico que afecto al pais
en el periodo comparable, y a partir de 2019 se daria el mismo
escenario de recuperacion que estimamos para Chile, alcanzando
un margen de gastos de administraciéon y ventas de 25,5% en el
largo plazo.

Respecto al negocio financiero esperamos que el riesgo alcance
niveles altos con respecto a su historia, llegando en el largo plazo a
un costo por riesgo neto sobre colocaciones de 8% en Chile y 9%
en Perd.

En resumen, esperamos un escenario favorable en Tiendas por
Departamento que se iria moderando en los préximos afos,
mientras el negocio financiero tendria un panorama desafiante
hacia delante, lo que sumado a los riesgos asociados, nos lleva
a recomendar una posicién Neutral sobre el papel.

Los principales riesgos a la recomendacion son:

(dr) Una recuperacion del ciclo econdmico mas lento del esperado
en Chile.

(d) Aumento en el nivel de riesgo de la cartera en Perd, luego de
la reprogramacion de los préstamos a clientes afectados por el
fenémeno del nifio en Per.

— (V) Entrada de nuevos competidores intemacionales.

Departamento de Estudios

Av. Augusto Leguia Sur 70 Piso 7

www.security.cl Editor: yessenia.gonzalez@security.cl
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VALORIZACION RIPLEY

La valorizacion econdmica de Ripley se basa en un modelo de flujos de caja descontados. Estimamos un precio objetivo
de $710 por accién a 12-18 meses, con una recomendacion Neutral.

A pesar de que los margenes en Tiendas por Departamento continuarian mejorando en los préximos afios por la implementacién
del nuevo modelo de atencidn en las tiendas restantes, nuestro escenario considera eficiencias mas moderadas, dado que la
mayoria de las tiendas ya tienen integrado este modelo. Por otro lado, en el negocio financiero esperamos que los niveles de
riesgo de las colocaciones se estabilicen luego de un considerable deterioro de la calidad de las carteras, sin embargo se
mantendrian en niveles altos de riesgo en comparacién con su historia.

CUADRO 1: ESTADO DE RESULTADOS EFECTIVO Y PROYECTADO
(Cifras en Millones de Pesos)

2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E
Ingreso por Ventas 1.541.334 1.598.865 1.685.813 1.815.416 2.001.872
Crecimiento (%) 0,0% 3,7% 5,4% 7,7% 10,3%
Costo de Ventas -967.677 -1.001.438 -1.054.303 -1.130.585 -1.238.976
Gastos de Adm. y Ventas -514.840 -532.828 -554.861 -582.734 -632.705
Resultado Operacional 58.817 64.599 76.649 102.097 130.192
Crecimiento (%) 1,9% 9,8% 18,7% 33,2% 27,5%
Margen operacional (%)  3,8% 4,0% 4,5% 5,6% 6,5%
Utilidad Neta -51.135 114.479 67.806 76.761 93.095
Crecimiento (%) -214,6% -323,9% -40,8% 13,2% 21,3%
Margen neto -3,3% 7,2% 4,0% 4,2% 4,7%
EBITDA* 143.588 151.810 164.321 198.269 238.649
Crecimiento (%) -0,4% 52,3% 8,2% 20,7% 20,4%
Margen EBITDA 9,3% 9,5% 9,7% 10,9% 11,9%

* Resultado operacional + Dep. y Amort. + Gastos por Intereses y reajustes (segmento financiero)

Fuente: Reportes de la empresa y Departamento de Estudios Security.
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PRINCIPALES SUPUESTOS INCLUIDOS EN LA VALORIZACION

Continuarian Expansiones en Margenes, Pero en Menor Magnitud

A mediados de 2015, Ripley anuncié un nuevo plan estratégico para el negocio de Tiendas por Departamento, denominado “Plan
3D” (3 Dimensiones), buscando aumentar la rentabilidad del metro cuadrado en sus tiendas a través de tres focos:
Producto, Gestién y Tienda. En primer lugar se optimizaron los espacios en tiendas, ddndole mayor énfasis a categorias con
mayor margen y reduciendo aquellas que contribuyen menos. De esta manera, se potencié el vestuario por medio de marcas
propias, de terceros y concretando alianzas exclusivas con marcas internacionales. Junto a lo anterior, se fortalecio la venta por
internet principalmente de las lineas duras (electro y muebles), y se desarrollo la estrategia omnicanal, que consiste en integrar
todos los medios por los que interacttian los clientes con la compafia, como por ejemplo, pagina de internet, despacho a
domicilio, retiro en tiendas y venta telefonica. Otro aspecto fue la reestructuracion del modelo de gestion de inventarios,
mejorando el ciclo de vida de los productos y asi evitar el exceso de promociones y quiebres de stock. Y por ultimo, se
alivianaron los gastos en recursos humanos en las tiendas.

En Chile, el plan se implementd con mayor fuerza durante el 2016, afio en que aumentd el margen bruto en 270 puntos base
(pb) como consecuencia de un mayor mix en vestuario, complementado con mayores ventas por internet en linea dura y un
mejor manejo del inventario (gréafico 1). Sin embargo, la implementacion del nuevo modelo de atencién en tiendas conllevéd
despedir personal y capacitar nuevos trabajadores, por lo que las indemnizaciones por despidos y los gastos de entrenamiento
para los nuevos empleados provocaron que el ratio de eficiencia empeorara 340 pb (gastos de administracidn y ventas sobre
ingresos). En 2017 se comenzaron a ver mayores eficiencias, disminuyendo este ratio desde 30,2% a un 28,8% estimado para el
cierre del afio pasado. Hacia delante, estimamos que la compafiia continle mejorando en este aspecto gradualmente, ya que si
bien se han cambiado la mayoria de las tiendas hacia el nuevo modelo, aun faltarian tiendas por implementarlo, proceso que se
haria en base a una rotacion natural del personal. Asi, esperamos que el ratio de eficiencia se estabilice en torno a 26%, cifra
similar a sus comparables.

GRAFICO 1: EVOLUCION DE INGRESOS Y MARGENES GRAFICO 2: EVOLUCION DE INGRESOS Y MARGENES

TIENDA POR DEPARTAMENTO CHILE TIENDAS POR DEPARTAMENTO PERU
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El proceso en Pert ha sido diferente al de Chile, ya que la recuperacién de la actividad econdmica ha sido mas lenta, hubo
efectos climaticos que afectaron negativamente y existen estrictas regulaciones laborales, razones por las que el nuevo modelo
no ha podido ser implementado con rapidez. Asi, el margen bruto no varié en 2016 (grafico 2), ya que en el primer semestre
hubo liquidacion de inventarios, lo que fue compensado en parte por mayores eficiencias en costos en la segunda parte del afio.
Mientras, en 2017 el margen bruto presentaria una caida de 100 pb explicado por liquidaciones luego del efecto climatico que
afectd al pais en marzo. Con respecto al ratio de eficiencia, se mantuvo plano en 2016 en 26,1% y generarian ineficiencias en

3



RIPLEY Febrero 2018 Informe Security

2017, llegando a 27,6% como consecuencia de mayor actividad promocional, maduracién de tiendas nuevas y gastos en
reapertura de la tienda en Jockey Plaza. A partir de este afio, esperamos que el modelo de atencién se implemente de manera
gradual en base a la rotacion normal del personal y que la actividad se vaya recuperando luego de una base comparable afectada
por el aluvién que hubo en 2017. De esta manera, esperamos que el margen bruto empiece a recuperarse paulatinamente,
mientras las mejoras en eficiencia deberian ser mas notorias durante este afio, y luego estabilizarse hacia adelante alcanzando un
margen de gastos de administracién y ventas sobre ingresos de 25,5% en el largo plazo.

Mayor Riesgo en el Negocio Financiero

El negocio financiero representaria cerca de 27% de los ingresos consolidados de Ripley a fines de 2017 y alrededor de la mitad
de nuestra valorizacién de la compaiiia, y al igual que Tiendas por Departamento que opera en Chile y Peru. La tendencia que ha
presentado durante el ultimo tiempo ha sido un aumento en sus colocaciones, lo que se ha traducido en un mayor riesgo de la
cartera.

En el caso de Chile, el considerable cambio en el riesgo de 2014 a 2015 (grafico 3) se debid a la transicion desde una tarjeta
cerrada a una Ripley Mastercard abierta a cualquier comercio asociado. En 2016 el riesgo fue controlado a pesar del cambio que
hubo en la regulacion de las provisiones y un crecimiento de la cartera de 4%. Sin embargo, en 2017 las colocaciones
aumentaron 9%, lo que generd que el costo por riesgo neto alcanzara 9% de las colocaciones brutas, el mayor nivel de los
ultimos 4 afos.

GRAFICO 3: COLOCACIONES Y COSTO POR RIESGO GRAFICO 4: COLOCACIONES Y COSTO POR RIESGO
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Fuente: SBIF, Reportes de la Compaiiia y Depto. Estudios Security. Fuente: SBS, Reportes de la Compafiia y Depto. Estudios Security.

En Pery, durante el 2015 disminuy6 considerablemente el riesgo de la cartera por mejores procesos de cobranza y productos con
mayor duracion (grafico 4). Sin embargo, el costo por riesgo aumentd al afio siguiente por el incremento de colocaciones del
2015 (aument6 en 30%) y un ajuste en las provisiones por cambios regulatorios. Finalmente en 2017 la cartera se deterior6 por
el fendmeno climatico que afecto a la costa del pais, por lo que la compaiiia, y en general el sistema, tuvieron que reprogramar
los créditos de los clientes que fueron victimas de los aluviones.

En resumen, el riesgo del segmento financiero de Ripley ha aumentado en los ultimos afios por factores internos, regulatorios y
fenomenos climaticos, lo que ha llevado el riesgo a un nivel superior. Si bien el empleo mejoraria en Chile y Pertl, no esperamos
cambios considerables en este aspecto, por lo tanto, el riesgo de las carteras deberia disminuir en los proximos afios pero se
mantendria en niveles altos con respecto a sus histéricos.
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Desarrollo del E-Commerce

Sin duda, el avance tecnoldgico ha ido cambiando la forma en que los consumidores realizan sus compras. Segun la Camara de
Comercio de Santiago, las ventas por internet (e-commerce) han crecido alrededor de 150% en 5 afios, considerando la
estimacion que hicieron para 2017, donde las ventas a través este medio habrian superado las expectativas, alcanzando los
US$4.000 millones (grafico 5). Ademas, esperan que esta dindamica continte a futuro, lo que permitiria superar los US$5.000
millones para este afio y alcanzar US$9.000 millones en 2020. Asi, las ventas por internet habrian representado en torno al
4,5% del total de las ventas del comercio en 2017, y esta cifra podria incrementarse a 8,5% en el afio 2020. Caso similar
ocurriria en Pert, donde la Camara Peruana de Comercio Electrénico (Capece) indico que durante el 2016, el e-commerce genero
ventas por US$2.800 millones.

En cuanto a los retailers, si bien las empresas no publican cuél es el peso que tienen las ventas por internet sobre el total, Ripley
si ha publicado el crecimiento de estas. En Chile, durante los ultimos cuatro afios se han incrementado en un 40% anual,
mientras en Peru venia creciendo a tasas de 25% en 2013 y 2014 y en 2016 varié 75%. Para ambos paises, se estima que durante
2017 mostrarian un alza de 40%.

Una de las estrategias que se implementd en Chile a principios de 2017 fue el Mercado Ripley, una plataforma para que
pequefias y medianas empresas ofrezcan sus productos a través de la pagina web de la compafia. Por medio de una plataforma
de autogestion y de capacitacidn constante, las pymes tienen el control para subir productos, cambiar precios, modificar stock,
hacer ofertas y acceder a apoyo logistico para el despacho, entre otros. De esta manera, Ripley incluye nuevas categorias en su
oferta de productos y busca atraer mas visitantes a su pagina web, exigiendo a cambio una comision por los servicios prestados,
como el uso de la plataforma, sistemas de pago webpay, apoyo post venta y tarjeta Ripley.

GRAFICO 5: VENTAS ANUALES E-COMMERCE CHILE
(US$ MILLONES)
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Fuente: Cdmara de Comercio de Santiago y Depto. Estudios Security
CAC: Tasa de Crecimiento Anual Compuesto

Aun no se tiene claridad sobre el real peso que tiene el e-commerce en las ventas totales de los distintos actores de la industria,
sin embargo, las estimaciones indican que el crecimiento de dos digitos se mantendria en los préximos afios y que las compariias
(incluido Ripley) se han estado preparando para enfrentar las nuevas tendencias de los consumidores.
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SUPUESTOS ADICIONALES DE VALORIZACION

* La depreciacion sobre activo fijo se proyectd en base a las tasas histéricas implicitas en los balances de la compafiia.

* Llacajay la deuda financiera se extraen de los dltimos estados financieros presentados por la compafiia (septiembre 2017).

e Enmateria tributaria, se asumié que la tasa de impuestos corporativos en Chile alcanza un 27% a partir de 2018, en linea con
la ultima reforma tributaria. Mientras, en Peru la tasa se mantiene en 29,5%.

* Enellargo plazo estimamos que la empresa invierte un monto equivalente a la depreciacion de sus activos fijos.
. Apartir de 2027 se estimé que los flujos de caja crecerian a una tasa real anual de 1%

* Latasa de costo de capital (WACC) ocupada para el descuento de flujos, asi como las variables empleadas para su calculo, se
presentan en el Cuadro N°2.

CUADRO 2: ESTIMACION DE COSTO DE CAPITAL DE RIPLEY EN PESOS

Datos WACC Chile Perd Corporativo
Tasa Libre de Riesgo 52% 51% 52%
Premio por Riesgo 57% 5,7% 57%
Tasa de Mercado 10,9% 10,8% 10,9%
Beta 1,2 1,2 1,2
Deuda Financiera / Activos 30% 30% 30%
Patrimonio / Activos 70% 70% 70%
Costo de la Deuda 6,3% 6,2% 6,3%
Costo del Patrimonio 12,1% 12,0% 12,0%
WACC 9,8% 9,7% 9,8%

Fuente: Departamento de Estudios Security.



INVERSIONES  security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS SECURITY

Felipe Jaque S.
César Guzman B.
Jorge Cariola G.
Rosario Del Rio D.

Constanza Pérez S.

Juan José Ayestaran N.

Paulina Barahona N.
Juan Carlos Prieto Z.
Rodrigo Gardella B.

Carolina Abuauad M.

Nicolas Libuy I.

Yessenia Gonzalez del C.

Aldo Lema N.

Economista Jefe

Gerente Macroeconomia

Analista Senior Macroeconomia
Analista Renta Fija Internacional
Subgerente de Estudios Renta Variable
Subgerente de Estudios Renta Fija
Analista Senior de Inversiones
Analista de Inversiones

Analista de Inversiones

Analista de Inversiones

Analista de Inversiones

Editora de Contenidos y Comunicaciones

Economista Asociado

felipe.jaque@security.cl
cesar.guzman@security.cl
jorge.cariola@security.cl
rosario.delrio@security.cl
constanza.perez@security.cl
juanjose.ayestaran@security.cl
paulina.barahona@security.cl
juancarlos.prieto@security.cl
rodrigo.gardella@security.cl
carolina.abuauad@security.cl
nicolas.libuy@security.cl
yessenia.gonzalez@security.cl

aldo.lema@security.cl

INVERSIONES | security
Teléfono (562) 25844700

Apoquindo 3150, Piso 7. Santiago de Chile Fax (562) 25844807

Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio Web

www.inversionessecurity.cl

twitter: Inv_Security

Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales 0 empresas relacionadas. Este informe ha sido preparado en base a
informacién publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error, que de modo alguno compromete la responsabilidad de los
autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no
resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias decisiones segtn sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser
(i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.



