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CLASIFICADORA DE RIESGO

La tendencia asignada corresponde a “Estable”

Humphreys mejora la clasificacion de los instrumentos de La Polar a
“Categoria B-"

Santiago, 19 de junio de 2018. Humphreys mejoré la clasificacion de riesgo de los bonos de las
series F, G y H de Empresas La Polar S.A. (La Polar) desde "Categoria C” a “Categoria B-",
en tanto que la linea de efectos de comercio se modificé desde “Categoria Nivel 4/C" a
“Categoria Nivel 4/B-". Las acciones se mantienen en “Categoria Segunda Clase” y la tendencia
asignada para todos los instrumentos corresponde a “Estable”.

El cambio en la clasificacién desde “Categoria C” a “"Categoria B-" se debe a que la compaiiia ha
confirmado su capacidad para generar un EBITDA positivo y, por otra parte, ha dado por
finalizado el levantamiento del convenio judicial preventivo, lo cual debiera mejorar su acceso al
crédito. Esta mayor disponibilidad de acceso a financiamiento se ha traducido en caidas
permanentes en la tasa de interés promedio de sus pasivos, lo que genera mayores sinergias
entre sus lineas de negocios retail y financiero. Humphreys estima que la sociedad ha mejorado
su posicién base para ir generando valor a su proyecto comercial.

En relacién a la conversion de la deuda financiera de La Polar, a diciembre de 2017, se han se
ha convertido un 84,7% del total de acciones. En el caso de ser completarse integramente el
proceso de canje, las nuevas acciones representarian el 66,6% de la propiedad de la compaifiia.

Existe un plazo de tres afios, a contar del 6 de febrero de 2015, para realizar la conversion de
bonos convertibles a acciones de la empresa. Posterior a dicho periodo, todo bono no convertido
sera pagado al 31 de diciembre de 2113 en un solo cupdn.

Un aspecto positivo de la reestructuracion de la deuda financiera, es que ésta implicé un cambio
en el balance consolidado de La Polar, generando una importante capitalizacién y baja
sustancial de sus obligaciones financieras, lo que se ha traducido en indicadores con mayor
resistencia a un stress financiero.

Asimismo, a pesar que La Polar registra un nivel de ventas compatible con su stock de
inventarios y una adecuada recaudacién de sus créditos en relaciéon con sus colocaciones netas
(a diciembre de 2016, registra una tasa de pago igual a 16,7%, segun la Ultima informacion
entregada por el emisor), la compafia, a diciembre de 2017, tuvo un EBITDA igual a $14.700
millones, lo que representa una caida de 14,9% respecto a 2016, influido por diversos eventos
no recurrentes, tales como gastos por finiquitos por desvinculaciones y mejoras en TI. Con todo,
la generacion de EBITDA de la compafiia ain no ha demostrado ser estable en el tiempo (sin
perjuicio que se entienda la situacion especial que ha afectado a la empresa).

Para que la operacion de La Polar se mantenga en sus niveles actuales y alcance el crecimiento
previsto por la actual administracion, es indispensable que la compafiia continle mejorando su
acceso a nuevas fuentes de financiamiento que le permitan cubrir sus necesidades de capital de
trabajo en el negocio retail y, especialmente, en el crediticio. Actualmente, pese a las mejoras
exhibidas por la firma respecto del afo anterior, sigue siendo para la firma dificil acceder a
recursos financieros para impulsar el aumento en las ventas. No obstante, en abril de 2018 se
aprobd un aumento de capital por $40.000 millones destinado, entre otros, a financiar el
crecimiento de la cartera de la emisora.
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Un desafio de La Polar es generar los excedentes necesarios que le permitan responder a las
obligaciones financieras contraidas y acceder a nuevos créditos (hecho vital para el crecimiento
del negocio financiero). La firma requiere incrementar significativamente su escala de negocios y
sus niveles de eficiencia. Cabe sefialar que, con los margenes con que opera, al cierre de
operaciones del 2017, logrd cubrir los costos de operacion y gastos de administracion con la
ganancia bruta (la suma de los costos de distribucion y gastos de administracion totalizaron los
$142.106 millones, mientras que la ganancia bruta, en 2016, fue de $147.297 millones.

Por otra parte, se reconoce que el negocio crediticio es altamente intensivo en capital de trabajo
y el emisor ain debe normalizar su acceso a las diversas fuentes de financiamiento bancario. En
definitiva, mas alld de la adecuada gestion llevada a cabo por la administracion actual, La Polar
presenta claras caracteristicas y, por ende riesgos, propios de un proyecto aln no consolidado.

La Polar, es una empresa orientada a las ventas al detalle (retail), mediante el formato de
tiendas por departamentos, y que en forma complementaria, participa en el negocio financiero
mediante el otorgamiento de crédito a los usuarios de su tarjeta comercial (tarjeta La Polar) y
tarjera VISA la Polar.

En la actualidad (a diciembre de 2017), la empresa dispone en Chile de 38 tiendas, distribuidas
entre Iquique y Punta Arenas, ubicadas 12 de ellas en la Regién Metropolitana, con 154.600
metros cuadrados de superficie para la venta.

Al 31 de diciembre de 2017, los ingresos de La Polar ascendieron a $397.160 millones, lo que
significa un incremento de 1,0% respecto del periodo anterior, generando una ganancia bruta
igual a $147.297 millones. Lo anterior, implicé un margen bruto sobre ingresos de 37,1%. En el
mismo periodo, sus costos de distribuciéon y administraciéon alcanzaron los $142.106 millones,
arrojando finalmente una ganancia de $6.604 millones.

En el primer trimestre de 2018 registré ingresos por ventas por $90.730 millones, lo que
representa una caida de 0,8% debido al menor dinamismo del consumo interno y al incremento
en las promociones en tiendas. El EBITDA, por su parte, presentd un resultado negativo de
$189,2 millones, lo que se compara desfavorablemente con el resultado positivo del mismo
periodo del afio anterior, que alcanzé a $3.182 millones. Las ganancias, en tanto, exhibieron un
resultado negativo por $2.550,2 millones, inferiores al resultado negativo de $598,9 millones
exhibido en el mismo periodo del afio anterior.
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