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Anélisis Razonado de los Estados Financieros

A continuacion se analizan los estados financieomsolidados intermedios de Ripley Corp

S.A. y subsidiarias, correspondientes al periodoiteado el 30 de septiembre de 2011 con
el objetivo de explicar las principales variacieeurridas respecto al 31 de diciembre y 30
de septiembre de 2010, segun corresponda.

Ripley Corp S.A. y sus subsidiarias han optado gresentar sus estados financieros en
modelo de presentacién para Holdings Bancarioscderdo a lo anterior, en los estados
financieros se separa la informacion financieraed¢éhdo de situacion financiera, estado de
resultado y estado de flujo de efectivo en negnoibancario y servicios bancarios.

(1) En el negocio no bancario se incluyen las subsadiano bancarias y las asociadas
que operan en los negocios de retail- tarjeta ellrario en Chile y Peru.

(i) En servicios bancarios se incluyen las subsidiaBanco Ripley S.A. (Chile) y
Banco Ripley Peru S.A.

Los estados financieros consolidados intermediosRigdey Corp S.A. y subsidiarias,
correspondientes al periodo terminado el 30 deesepte de 2011, se presentan en pesos
chilenos y han sido preparados de acuerdo con Notmtarnacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”), emitidos por la InternationAkccounting Standard Board (en adelante
“IASB) y normas de la Superintendencia de Valor&eguros (SVS).

Los estados consolidados de situacion financie®d ale diciembre de 2010 y los estados de
resultados integrales, de cambios en el patrimoeio y de flujo de efectivo determinados
al 30 de septiembre de 2010, han sido preparadaswkrdo a las Normas Internacionales
de Informacion Financiera, sobre una base consestamn los criterios utilizados al 30 de
septiembre de 2011.

A continuacién se analizan los estados de situafii@nciera, los estados de resultados
integrales, de flujo de efectivo al 30 de septianibe 2011 y las principales variaciones
respecto a los estados financieros al 31 de dicemt80 de septiembre de 2010, segun
corresponda.
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Activos

Al 30 de septiembre de 2011, el total activo deldipCorp S.A. y sus subsidiarias
ascienden a MM$1.547.794 (MM$1.468.544 al 31 déedibre de 2010) y representa un
aumento neto de 5,4%, tal como se muestra enwgésig cuadro:

30/09/11 31/12/10 Variaciobn %Variacio
MM$ MM$ MM$
Activos corrientes negocios no bancarios 449.98¢ 469.155 (19.170) (4,09%)
Activos no corrientes negocios no bancarios 650.46( 606.389 44.071 7,27%
Total Activos negocios no bancarios 1.100.44% 1.075.544 24.901 2,32%
Activos servicios bancarios 447 .349 393.000 54.349 13,83%

Total Activos consolidado 1.547.794 1.468.544

Las principales variaciones de los rubros de balajue explican el aumento neto del total
de los activos se detalla a continuacion.

Activos negocio no bancario:

Los activos totales del negocio no bancario aumentan MM$24.901. Esta variacion se
explica principalmente por:

a) Disminucion del efectivo y equivalentes al efectero MM$41.843. La disminucion del
rubro se explica principalmente por rescates deldsnmutuos por MM$31.205 y
disminucién de efectivo en caja y saldos en bancdepoésitos a plazo fijo por
MM$10.638, los cuales fueron destinados al pagalidilendos a los accionistas en
mayo 2011 por MM$25.005, aportes a las asociadastva Plaza S.A. por MM$5.902
y Nuevos Desarrollos S.A. por MM$12.229, adquisidile propiedades, planta y equipo
por MM$33.838, en los que también se utilizaronflo®s netos positivos provenientes
de actividades operacionales que ascendieron a MM$8y obtencion de préstamos
corrientes netos por MM$25.754.

b) Aumento en otros activos no financieros en MM$9,&H)explica principalmente por el
incremento en el remanente de IVA crédito fiscahpuesto general a las ventas (IGV)
por MM$6.594 y por MM$1.202, respectivamente, quevigne de las adiciones de
propiedades, plantas y equipos relacionados con playectos de desarrollo de
construccion del Mall del Centro de Concepcion yo®tproyectos informaticos, y
aumento en las compras de inventarios debido eefmpacion de las ventas de navidad y
fin de afo. Ademas este rubro incluye los montdivaos por contratos pagados de
publicidad, los que aumentaron respecto de a dimiene 2010 en MM$1.880.

c) Disminucion en deudores comerciales y derechoscpbrar (neto) por MM$20.373 y
MM$10.279, respectivamente. La disminucién de lasntas por cobrar comerciales se
explica por una disminucién en los saldos de aigntlebido a la estacionalidad de las
colocaciones de fin afio y a la baja de los créditosgados a clientes en el largo plazo.
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d) Aumento en el nivel de inventarios en MM$29.899doicio del mayor stock que
mantiene el negocio retail, debido a la preparadta ventas de navidad y fin de afo.

e) Disminucion en activos por impuestos corrientes Mivi$8.326, que se origina
principalmente por la disminucion de los pagos @ionales mensuales por MM$6.923
para aquellas subsidiarias que generan impuestepoperar neto y una disminucion de
los impuestos por recuperar por absorcion de gasdributarias por M$1.908.

f) Aumento neto en las inversiones contabilizadas @todo de participacién en
MM$24.657, el cual se explica principalmente poawhnento de capital realizado en las
asociadas Aventura Plaza S.A. por MM$5.902 y Nue@ssarrollos S.A. por
MM$12.229, y reconocimiento de utilidades propanaies por MM$3.930.

g) Aumento neto en propiedades planta y equipo por WBVEBIS, que se explica
principalmente por las compras del periodo por MBI$35 (adiciones pagadas por
MM$33.838 y por pagar MM$1.297). Las compras delrique> corresponden
principalmente a la construccion del Mall del Centie Concepcién, remodelacion de
tiendas y proyecto de Integracion Tecnolégica Rireaa (ITF). Este aumento es
compensado por la depreciacion del periodo por MMEE3.

h) Aumento en activos por impuestos diferidos en MM¥Q9, principalmente por mayor
impuesto diferido relativo a provisiones y pérditt#sutarias acumuladas.

Activos servicios bancarios:

El aumento de MM$54.349 en los activos de los smwi bancarios, se explica
principalmente por:

a) Disminucion de efectivo y depésitos en bancos poM##0.879, explicados
principalmente por el pago de bonos corporatiwBanco Ripley Peru.

b) Aumento en instrumentos para negociar por MM$6.9tidcipalmente por el aumento
en depadsitos a plazo en UF y pesos chilenos malaepara negociacion.

c) Aumento en adeudado por bancos por MM$15.699, iadu por el otorgamiento de
préstamos interbancarios de Banco Ripley Peru.

d) Aumento en créditos y cuentas por cobrar a cliemges MM$34.187, debido
principalmente al aumento en las colocaciones deswuno efectuado en el ultimo
trimestre.

e) Aumento en instrumentos de inversion disponiblea fmventa por MM$4.769, debido a
la inversion de Banco Ripley Peru en instrumengdnco Central.
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f) Aumento en intangibles por MM$2.437, debido priafipente a la adquisicion de
software por MM$1.891, diferencia de conversion daldo inicial por M$1.067 y
compensado con gasto por amortizacion por M$516.

Pasivos y Patrimonio
Al 30 de septiembre de 2011, los pasivos y patrim@scendieron a MM$1.547.794

comparados con MM$1.468.544 al 31 de diciembre 2@1@ue representé un aumento
neto durante los nueve meses del 2011 del 5,4%omab se muestra en el siguiente cuadro:

30/09/11 31/12/10 Variacion %\Variacio
MM$ MM$ MM$
Pasivos corrientes negocios no bancarios 325.13€ 235.214 89.922 38,23%
Pasivos no corrientes negocios no bancarios 164.804 240.027 (75.223) (31,34%)
Total Pasivos negocios no bancarios 489.94( 475.241 14.699 3,09%
Pasivos servicios bancarios 340.72¢ 306.922 33.806 11,01%
Patrimonio total 717.12€ 686.381 30.745 4,48%

Total Pasivos y Patrimonio 1.547.794 1.468.544

Pasivos neqgocios no bancarios:

Al 30 de septiembre de 2011, los pasivos totalesgmtan un aumento neto de MM$14.699,
gue se explican principalmente por:

a) Aumento neto de otros pasivos financieros por unttde MM$36.014, principalmente
por el aumento en el financiamiento a través deasate crédito por importaciones de
mercaderia negociadas por la subsidiaria ComelE@CSA S.A. y Tiendas por
Departamento Peri S.A. por MM$5.095 y por MM$24,2%spectivamente, para
financiar el mayor nivel de inventarios que margieh negocio retail considerando las
ventas de navidad y fin de afo.

b) Disminucion en cuentas por pagar comerciales ysoftaentas por pagar por
MM$24.013, debido al mayor pago a proveedores, £waddos al 2010 se encuentran
incrementados producto del mayor nivel de inveataquirido para satisfacer las
necesidades de navidad y fin de afio.

c) Disminucion en cuentas por pagar a entidades ogladas por MM$4.076 que se
produce, pago de dividendos a los accionistas 23006 en mayo de 2011 el cual fue
mayor a la provision registrada al 31 de diciemiee2010 y provision de dividendo
minimo del 30% por las ganancias de los nueve ntes2811 por MM$10.765.

d) Aumento de pasivos por impuestos corrientes por BIBES debido a un incremento en
la provision de impuesto a la renta al 30 de sejttie de 2011, respecto al 31 de
diciembre de 2010.
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Pasivos servicios bancarios

Los pasivos totales de servicios bancarios aunmmtan MM$33.806, variacion que se
explica principalmente por:

a) Aumento en Depdsitos y captaciones a plazo por MMED, principalmente por el
mayor financiamiento obtenido por Banco Ripley RestiMM$22.397.

b) Aumento de las Obligaciones con bancos por MM$AL.p&Ancipalmente por el mayor
financiamiento obtenido por Banco Ripley Peru dtgdos nueve meses de 2011.

c) Disminucion de instrumentos de deuda emitidos poM$¥9.130, explicada
principalmente por el vencimiento y pago de borayparativos de Banco Ripley Peru.

Patrimonio:

El patrimonio al 30 de septiembre de 2011 asciemd@M$717.126, comparado con
MM$686.381 al 31 de diciembre de 2010. El aumerdto rde MM$30.745 se explica
principalmente por:

a) Ganancia neta del periodo a septiembre 2011 por 38\84.

b) Aumento de los otros resultados integrales por MBA$37, originados por la variacién
de reservas de conversion por MM$16.419, disminudgieserva de derivados de
cobertura neto de impuestos diferidos por MM$782.

c) Disminucion por la provision del dividendo minim@ @0% sobre la ganancia del
periodo, que ascendi6 a MM$10.765 y al pago de ividehdo adicional de un 20%
sobre las utilidades del afio anterior por MM$10.002
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Principales Tendencias:

Liguidez — Negocios No Bancarios

Indicadores Unidades 30/09/11
Liquidez corriente 3

Razoén acida
Capital de Trabajo

Formulas asociadas:

* Liquidez Corriente = Activo corriente / Pasivo gente
» Razon Acida = (Activo corriente —Inventarios )/ Rascorriente
» Capital de Trabajo = Activo corriente — Pasivo morte

a) Liquidez corriente:

La disminucion del indicador de liquidez corriermespecto a diciembre de 2010, se explica
por el aumento de los pasivos corrientes, reladonaincipalmente al aumento de los
préstamos de entidades financieras y al traspasoréknte de las obligaciones con el
publico relacionados con los bonos Serie A y s&iale Ripley Corp S.A.,, y a la
disminucién de las cuentas por cobrar y efectiegyivalentes al efectivo.

b) Razon acida:

La razon acida presenta una disminucion respectendbre 2010, por mayores inventarios
en septiembre de 2011 y al traspaso de las ohbigesicon el publico mencionadas en
parrafo anterior del no corriente al corriente.

c) Capital de trabajo:

La disminucion en el capital de trabajo se debecpalmente al aumento de los pasivos
corrientes, relacionado principalmente con aumedé los préstamos de entidades
financieras y al traspaso al corriente de las ablanes con el publico relacionados con los
bonos Serie A y serie B de Ripley Corp S.A., aitanihucion de las cuentas por cobrar
corrientes y disminucion del efectivo y equivaletieefectivo.
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Endeudamiento — Negocios No Bancarios

Indicadores Unidades 30/09/11 31/12/10 Variacio
Razén de endeudamiento Veces 0,35 0,25 0,100
Deuda corriente Veces 0,66 0,49 0,170
Deuda no corriente Veces 0,34 0,51 -0,170

Formulas asociadas:

 Razon de Endeudamiento = (Otros pasivos financiemsente + Otros pasivos
financieros no corriente — Efectivo y efectivo e@lénte)/Patrimonio neto

* Deuda Corriente = Pasivo corriente / (Pasivo coteie- Pasivo no corriente)

* Deuda no Corriente = Pasivo no corriente/(Pasivaoasde + Pasivo no corriente)

a) Raz6n de endeudamiento

El incremento del indicador se explica por el aumete los préstamos de entidades
financieras relacionadas con cartas de créditoim@ortaciones de mercaderia, y a la
disminucién del efectivo y efectivo equivalente logrla anteriormente.

b) Deuda corriente
El incremento del indicador se explica por el autmele los pasivos corrientes, relacionado
principalmente al aumento de los préstamos de a€gl financieras y al traspaso al

corriente de las obligaciones con el publico relaados con los bonos Serie A y serie B de
Ripley Corp S.A.

c) Deuda no corriente

La disminucion del indicador se explica por el pa@so al corriente de las obligaciones con
el publico relacionados con los bonos Serie A je€ede Ripley Corp S.A.

Cobertura — Negocios No Bancarios

Variacio
74 2,124

Unidades 30/09/11 30/09/10

Indicadores
Cobertura gastos financieros

e Cobertura Gastos Financieros (anualizado) = Rekuléamtes de impuesto - Ingresos
financieros + Gastos financieros /Gastos Finansiero

El incremento del indicador se explica por el autmele los resultados antes de impuesto y
una menor carga financiera.
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Actividad

Indicadores Unidades 30/09/11 30/09/10 Variacio
Rotacién de inventario Veces 3,438 3,98 -0,
Rotacién de propiedades, plantas y equipos Veces 3,80 3,40 0,4(
Rotacién de activos totales Veces 0,70 0,70

Formulas asociadas:

* Rotacién de Inventario = Costo de Explotacion (aglachos los dltimos 12
meses)/Inventario

» Rotacion de Propiedad, Plantas y Equipos = Ingrdedsxplotaciéon (acumulados los
altimos 12 meses) / Propiedad, planta y equipo

* Rotacidén de Activos Totales = Ingresos de Expléiadacumulados los ultimos 12
meses)/ Activo Total

a) Rotacion de inventarios

El indice de rotacion de inventarios tuvo una lba@ en relacion a igual periodo del afio
anterior, explicado principalmente al aumento ensa&ldo de inventarios al 30 de
septiembre de 2011, debido principalmente a lasrigldas nuevas que se abrieron en Perl
en diciembre 2010.

b) Rotacidon de propiedades, planta y equipos

El indice de rotacién de propiedades, planta y paguide 2011 fue de 3,8 veces en
comparacion a 3,4 veces del igual periodo del afieriar. El incremento se explica
principalmente por el aumento en los ingresos géotacion experimentado en el periodo
gue comprende septiembre de 2010 y septiembrede(a@ualizados).

c) Rotacion de los activos totales

El indice de rotacién de los activos totales ne@méa variaciones significativas durante los
periodos 2011y 2010.

0,00



Resultados

30/09/11 % Venta 30/09/10 % Venta Variaciéon %Variacion
MM$ MM$

Resultados Negocios no bancarios
Ingreso de actividades ordinarias 727.332 100,0% 671.589 100,0% 55.743 8,3%
Costo de ventas (473.246 (65,1%)  (441.759) (65,8%) (31.487) 7.1%
Ganancia bruta 254.086 34,9% 229.830 34,2% 24.256 10,6%
Costos de distribucion (4.386 (0,69 (4.008) (0,6%) 317 9,4%
Gastos de administracion (224.338 (30,8%) (205.791) (30,6%) (18.547) 9,0%
Gastos de administracion y ventas (228.724 (31,4%) (209.799) (31,2%) (18.924) 9,0%
Resultado operacional 25.362 3,59 20.031 3,0% 5.332 26,6%
Otras ganacias (pérdidas) 4.992 0,7% (4.042) (0,6%) 9.0B4 /A
Ingresos financieros 3.187 0,4% 2.519 0,4% 668 26,5%
Costos financieros (11.844 (1,6%) (14.884) (2,2%) 3.040 (20,4%)
Participacion en las ganancias (Pérdidas) de aksscia
negocios conjuntos que se contabilicen utiizaridoééodo de
la_participacion 3.93C 0,5% 2.574 0,4% 1.356 52,7%
Diferencia de cambio (690 (0,1% 839 0,1% (1.529) N/A
Resultado por unidad de reajuste (1.193 (0,2% 841 0,1% (2.034) N/A
Ganancias (pérdidas), antes de impuesto 23.744 3,39 7.878 1,2% 15.866 201,4%
Impuesto a las ganancias (2.211 (0,3% 7.059 1,1% (9.210) /A
Ganancias (pérdidas) negocios no bancarios 21.533 %0 14.937 2,2% 6.596 44,29
Resultados Servicios Bancarios
Ingresos por intereses y reajustes 74.583 75,4% 71.720 76,7% 2.863 4,0%
Gastos netos por intereses y reajustes (13.398 (13,6%) (10.956) (11,7%) (2.442) 22,3%
Ingresos por comisiones 23.617 23,9% 21.667 23,2% 1.950 9,0%
Gastos por comisiones (1.475 (1,5% (1.210) (1,3%) (265) 21,9%
Provisiones por riesgo de crédito (16.082 (16,3%) (17.431) (18,6%) 1.349 (7,7%)
Utilidad neta de operaciones financieras 678 0,79 166 0,2% 512 308,4%
Utiidad de cambio, neta 155 0,29 0,0% 147 1837,5%
Otros ingresos operacionales 999 1,09 836 0,9% 163 19,5%
Gastos operacionales (49.976 (50,5%) (49.697) (53,1%) (279) 0,6%
Resultado operacional 19.101 19,39 15.103 16,1% 3.998 26,5%
Resultado por inversiones en sociedades 0,0% 0,09 E N/A
Impuesto a la renta (4.750 (4,8% (4.272) (4,6%) (478) 11,2%
Ganancias (pérdida) procedente de servicios bancas 14.351 14,5% 10.831 11,6% 3.520 32,50%
Ganancia (pérdida) 35.884 17,479 25.768 13,80% 10.116 39,26%
Ganancias (pérdidas), atribuible a los propietatioi
controladora 35.880 36,5% 25.764 27,6% 10.116 39,3%
Ganancias (pérdidas), atribuible a los propiestanio
controladoras 4 0,0% 5 0,0% (1) N/A
EBITDA Negocios No Bancarios * 47.978 6,69 44.980 6,7% 2.998 6,7%
EBITDA Servicios Bancarios ** 20.182 20,4% 16.757 17,9% 3.425 20,4%
Total EBITDA 68.16¢ 8,25% 61.737 8,07% 6.423 10,4%

*Resultado operacional mas depreciacion y amoitizage intangibles.
** Ingresos por intereses y reajustes netos maesog por comisiones netos mas utilidad
neta de operaciones financieras menos gastos apwals mas depreciacion y

amortizaciéon de intangibles.
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Ingresos de Explotacion

Los ingresos se detallan por linea de negocio digglaente forma

30/09/11 30/09/10

NEGOCIO NO BANCARIO Segmento MM$ MM$ Variacion ~ %Variacion

Ingresos retail-tarjeta Chile 539.851 499.180 40.671 8,19
Total Chile 539.851 499.18C 40.671 8,1%
Ingresos retail-tarjeta Pert 187.481 172.408 15.073 8,79
Total Perd 187.481 172.40€ 15.073 8,7%
[Total ingresos ordinarios negocio no bancario 727.332 671.585{ 55.74% 8,3%

30/09/11 30/09/10

SERVICIOS BANCARIOS Segmento MM$ MM$ Variacion ~ %Variacion
Ingresos por interes y reajustes Chile 30.417 30.670 (253) -0,8%
Ingresos por comisiones Chile 6.584 6.269 315 5,0%
Utiidad neta de operaciones financieras Chile 679 166 513 309,0%
Subtotal Chile 37.680 37.105 575 1,59
Ingresos por interes y reajustes Pert 44.166 41.049 3.117 7,6%
Ingresos por comisiones Pert 17.033 15.399 1.634 10,6%
Subtotal Pert 61.199 56.448 4.751 8,49
|Total ingresos ordinarios servicios bancarios | 98.879| 93.553 5.326 5,7%
[Total Ingresos Ripley Comp |  826.211]  765.141 61.070 8,094

Los ingresos ordinarios totales de Ripley Corp auaren un 8,0%, equivalente a
MM$61.070, que se explican a continuacion.

1. Los ingresos del negocio no bancario aumentaron u3% respecto al periodo
anterior, alcanzado los MM$727.332

1.1 Aumento de los ingresos en Chile en 8,1% equitalemMM$40.671, respecto al mismo
periodo anterior, que se explica por:

En el negocio retail, los ingresos aumentaron dd7en comparaciéon con 9M2010, un

incremento de $ 28.162 millones, en linea con lasgs para el area retail en la compaiia,
con foco en el aumento del valor de la marcas yotenciar la relacién precio calidad de los
productos en todas las areas de negocio, y apogdemas por los mayores niveles de
consumo observados en el pais y la region.

La venta a tiendas iguales (SSS) acumulada fueb8é &n el periodo.
Por otra parte, los ingresos financieros aumentaroi0,8% respecto a 9M2010, que se
explican principalmente por el aumento de 8,9% awrdrtera promedio de colocaciones

durante el periodo comparable. Este crecimientaesan linea con la estrategia de aumentar
la cartera de manera atomizada y sin aumentadeuelamiento promedio de los clientes.
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1.2 Aumento de los ingresos retail en Perl de 8,7%esng respecto de afio anterior.

Los ingresos retail medidos en soles aumentarg@td respecto a 9M2010, los que fueron
impulsados por la apertura de tres tiendas a 8rddé afio 2010 y por el aumento de ventas
a tiendas iguales.

La venta a tiendas iguales (SSS) acumulado aunts medido en soles comparado con
el mismo periodo del afio anterior.

2. Los ingresos de los servicios bancarios aumentardn5% en Chile y 8,4% en
Peru.

Los ingresos financieros del Banco Ripley en Clilenentaron 1,5%, equivalente a
MM$575. Por su parte, los ingresos de Banco Riplesd aumentaron 16,2% medido en
soles (8,4% en pesos) respecto a 9M2010, debidniraknto de 27,8% en la cartera de
colocaciones promedio en el periodo comparablegue se ve compensado por una
estrategia de tasas mas agresiva.

Resultado Operacional:

1. El Resultado operacional del negocio no bancario awentd6 en MM$5.332 a
septiembre 2011.

1.1En Chile el resultado operacional aumenté un 71,5%.

El resultado operacional de Ripley Chile aument0.439 millones respecto al 9M2010,
alcanzando los $25.103 millones.

El buen resultado obtenido en Ripley Chile se eaptior el aumento en ventas y margen en
el negocio retail, un aumento en los ingresos firans y una disminucién en los cargos
por provisiones de credito.

El margen retail alcanza los $110.555 millones, megora de un 8,2% comparado con el
acumulado a septiembre del afio anterior. Esto [@é&axor el aumento de las ventas de un
7,4% y un aumento de los margenes de un 26,7% sebtas en 9M2010 a un 26,9%

sobre ventas en 9M2011, en linea con la estratiegiarea retail de fortalecer las marcas y
la relacion precio calidad de los productos.

Respecto al negocio financiero, el margen medidoocimgresos financieros menos costo
por riesgo crecié un 16,9% alcanzando los $98.5ilérmas durante el 9M2011, producto
del aumento de 10,8% en los ingresos financienu® joon una disminucion de los costos
por riesgo de 4,5%.
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1.2 En Peru el resultado operacional disminuy6é 13,9%lideeen nuevos soles peruanos
respecto al mismo periodo anterior.

El margen retail medido en soles al 9M2011 alcdnzd263.976 M/S, un aumento de un
12,2% comparado con igual periodo del afio antdeistio se explica por el aumento de un
17,3% de las ventas, las que fueron impulsadasapapertura de tres tiendas a finales del
afio 2010 que se compensoé en parte por una dismimdei margen que pasé de un 25,2%
en 9M2010 a un 24,1% en 9M2011.

Los gastos de administracion y ventas aumentarat6ut?o, influenciados por la apertura
de 3 tiendas nuevas en el periodo de comparaceinnyenor medida al aumento del gasto
que resultd del acuerdo logrado en la negociacalectiva con el sindicato de tiendas
Ripley, que incluyd cargos no recurrentes.

2. El resultado operacional de los servicios bancaricgument6 un 26,5% respecto
del 9M2010, alcanzando los MM$19.101.

El resultado operacional neto del Banco Ripley énleCaumenté en 57,1%, impulsado
principalmente por la baja en los cargos por pionss, que disminuyeron en MM$4.053
que representa una baja de un 45,2% en relacidi2®M. Por su parte, la cartera de
colocaciones lleg6b a MM$203.545.

El resultado operacional del Banco Ripley Perutiéran 14,6% medido en soles respecto a
9M2010. El margen financiero medido como ingresoanicieros menos costos financieros
y costos de riesgo del banco aumenté un 8,6% cauparon 9M2010. Esto se explica por

el aumento de un 16,2% de los ingresos financigmaslucto del crecimiento de 27,8% en

la cartera de colocaciones promedio, con el comsgelaumento en los costos financieros y
los cargos por riesgo, y con un aumento en looga administracion y venta de 7,3%.

3. Resultado No Operacional del negocio no bancario ement6 en MM$10.534
respecto al 3Q2010.

Otras Ganancias (pérdidas):Las otras ganancias (pérdidas) aumentaron en MN49.0
pasando de una pérdida de MM$4.042 a una utiliead$4.992. Este aumento se explica
principalmente por un menor gasto en baja de atijos por MM$3.085 y por el
reconocimiento de los efectos de la liquidaciéralfide los siniestros producidos por
terremoto 27F por MM$6.619. El programa de segdeok compafiia y esta indemnizacion
en particular contempla perjuicios por paralizacida reposicion de la mercaderia
siniestrada a precio de venta y la reposicion avawe los inmuebles siniestrados ya
depreciados.

Costos Financieros:Los gastos financieros disminuyeron en MM$3.04Qivedente a un

20,42% en comparacion con 9M2010, lo que se expiliceipalmente por una reduccion
similar en la deuda financiera promedio del pericaimparable.
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Resultados por unidad de reajustelos resultados asociados a las unidades de reajuste
disminuyeron en MM$2.034, pasando de una utilidadit$841 en 9M2010 a una pérdida
de MM$1.193 en 9M2011, lo que se explica principaite por los efectos del MTM por
derivados para negociacion existentes en 9M2010.

Impuesto a las gananciasel efecto del impuesto a las ganancias al 30 diées@pre de
2011 presenta una pérdida neta de MM$2.211. Ale3§egtiembre de 2010, el saldo es una
ganancia neta de MM$7.059. La variacion en la gamamegistrada se explica
principalmente por los mayores resultados antemgaeesto generados en el periodo 2011,
por el incremento en la tasa de impuesto a la em@hile y por los impuestos asociados a
la indemnizacién por los seguros del terremoto.

Rentabilidad

Empresa MM$ Unidades 30/09/11 30/09/10  Variacio
Rentabiidad del patrimonio % 8,389 5,32% 3,1pp
Rentabilidad del activo % 3,900 2,59% 1,3 pp
Rendimiento de activos operacionales % 4,20% 2{77% pd.4

Férmulas asociadas:

. Rentabilidad del patrimonio = Ganancia del Perig@mmulados los ultimos 12
meses)/ Patrimonio neto

. Rentabilidad del activo = Ganancia del Periodorfadados los ultimos 12 meses) /
Total Activos

. Rendimiento de activos operacionales = GananciaPdeiodo (acumulados los

ultimos 12 meses)/ (Total Activos — Inv. contalatias utilizando el método de la
participacion)

a) Rentabilidad sobre el patrimonio

La rentabilidad sobre el patrimonio aumentd en 3,1 cual se explica por el importante
aumento de las utilidades en los periodos compasabl

b) Rentabilidad sobre el activo

La rentabilidad sobre el activo aumento en 1,3pg;ual se explica por el aumento de la
utilidad del periodo mencionado en punto anterior.
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El rendimiento de activos operacionales aumentd,4pp, lo cual se explica por el aumento
en la utilidad del periodo.

C) Rendimiento de activos operacionales

Analisis del valor Libro de los Principales Activosde la Sociedad

Los activos y pasivos financieros estan valorizadoesgistrados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

En la fecha de transicion a las Normas Internatgsnde Informacion Financiera (NIIF),
Ripley Corp S.A. y subsidiarias opt6 por la altéireade mantener los activos valorizados a
su costo de adquisicion corregido menos la depr@éciaacumulada de acuerdo a los
principios de contabilidad generalmente aceptado€lgle (PCGA) al 31 de diciembre de
2008, a excepcion de los terrenos y construccidnesque fueron valorizados a su valor
razonable (valor de mercado), acogiéndose com® @bsbuido, establecido en parrafo 16
de NIIF 1. El Grupo ha considerado, como costed®hos y construcciones, su valor justo,
obtenido a través de la revalorizacion a valor éecado a la fecha de transicion.

Los principales criterios contables aplicados galld® en Nota 4 de los estados financieros
consolidados al 30 de septiembre de 2011.

Principales Variaciones del Flujos de Efectivo

Flujo de Efectivo 30/09/11 30/09/10  Variaciébn  %Variacion
MM$ MM$ MM$

Flujos de efectivo netos procedentes de (utlizahpsictividades de operacion no bancari .753 383.5 18.291 (191,7709

Flujos de efectivo netos procedentes de (utlizahysictividades de operacion bancario 3.797 21.63%17.838 (82,450%)

Subtotal flujos originados (utilizados) en actividales de la operacién 12.550 12.097 453 (274,219%)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utlizaahpsictividades de inversion no bancario (52.400) (17.209 (35.191) 204,492%

Flujos de efectivo netos procedentes de (utlizahsictividades de inversion bancario (2.971) 528 (119 4,1739

Subtotal flujos originados (utilizados) en actividaes de inversion (55.371) (20.061) (35.310) 208,664%

Flujos de efectivo netos procedentes de (utlizahpsictividades de financiacion no bancario (660) (63.653 63.093 (99,120%)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utlizahysictividades de financiacion bancario - -

Subtotal flujos originados (utilizados) en actividales de financiacion (560) (63.653) 63.093 (99,120%)

Incremento neto (disminucion) en el efectivo y esjentes al efectivo, antes del efecto de 1bs

cambios en la tasa de cambio (43.381 (71.617) 28.236 (164,675%)

Efecto de la variacion en la tasa de cambio sdlefeaivo equivalente al efectivo - - -

Incremento (disminucion) neto de efectivo y eqenta al

efectivo (43.381 (71.617) 28.236 (39,4%0)

Efectivo y equivalente al efectivo al principio deperiodo 113.402 162.455 (49.053) (30,2P6)

Efectivo y equivalente al efectivo al final del jpeio 70.021 90.838 (20.817) (22,9%)

La Sociedad gener6 durante el periodo 2011 un figjo negativo de MM$43.381, en tanto
el periodo anterior el flujo neto negativo fue dM$¥1.617. Las variaciones se explican
principalmente por:
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Flujo de efectivo neto periodo 2011:

Durante el periodo, el flujo de efectivo neto neagatde MM$43.381, se generd

principalmente por mayores flujos utilizados envédades de inversion relacionados con la
construccion de Mall del Centro de Concepcion, mafacion de tiendas, proyecto de
Integracién Tecnoldgica Financiera (ITF) e incogmidn de intangibles por MM$38.465 y

aportes a las asociadas Nuevos Desarrollos SIAMMS12.229 y Aventura Plaza S.A.

(Peru) por MM$5.902, mayor flujo positivo procedemle actividades de operacion por un
monto de MM$12.550, compensado con el pago de atidds a los Accionistas por un

monto de MM$25.005.

Al 30 de septiembre de 2011, el flujo positivo de &ctividades operacionales asciende a
MM$12.550. Las principales razones que explicae @sjo positivo corresponden a las
mayores recaudaciones de clientes efectuadas meriedo originado por mayores ventas
del negocio de retail- tarjeta, compensado conuelemto de pagos a proveedores y una
menor carga financieras respecto de igual perietiaitb anterior.

Las principales actividades de inversion que geoerka utilizacion de flujos en el periodo
2011 se explican por las adiciones de activos &jastangibles en MM$38.465 y el aporte
de capital efectuado en la asociada Aventura PBZa por MM$5.902 y Nuevos
Desarrollos S.A. por MM$12.229.

Por ultimo los flujos utilizados de las actividadksfinanciacién ascienden a MM$560 que
se explica principalmente por el neto de obtend@émpréstamos de corto plazo y los pagos
efectuados a entidades financieras por MM$24.4p¢6go de dividendos a los accionistas
por MM$25.005.

Flujo de efectivo neto afio 2010:

Al 30 de septiembre de 2010, el flujo de efectiagativo de MM$71.616, se generd
principalmente por mayores desembolsos en actigglade inversion asociados a
remodelacion de tiendas y compras de intangibbedViM$21.662 y pagos de préstamos
bancarios por un monto de MM$60.941, compensadaindtujo positivo procedente de las
actividades de operacién en MM$12.097.

Al 30 de septiembre de 2010, el flujo positivo de &ctividades operacionales asciende a
MM$12.097. Las principales razones que explicafiugb neto positivo corresponden al
pago a proveedores por MM$543.168 y la utilizadénflujos para el pago de cuentas de
los empleados por MM$97.799, por la recaudaciorlidmtes por MM$644.229, que fue
menor al periodo 2011.

V. Analisis de Riesgo y su Administracion
En el curso normal de sus negocios Yy actividaddsdaciamiento, el Grupo esta expuesto

a distintos riesgos de naturaleza financiera que@u afectar de manera significativa el
valor econdémico de sus flujos y activos y, en conercia, sus resultados.
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Las politicas de administracion de riesgo son atab y revisadas periédicamente por
Ripley Corp S.A..

En la Nota N°5 de los Estados Financieros Congsitislantermedios correspondientes al 30
de septiembre de 2011 y 31 de diciembre de 201presenta la definicion de los riesgos
que enfrenta Ripley Corp S.A. y subsidiarias, uam@cterizacion y cuantificacion de éstos,
asi como una descripcion de las medidas de mifigaattualmente en uso por parte del
Grupo.

*kkk
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