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Accidn de Tendencia

Metodologia

Solvencia / Bonos corporativos BBB Confirmacién

Efectos de comercio N2/BBB Confirmacién

Estable

Estable

General de empresas;
Industria de bienes de consumo
Criterio: Relacidn entre clasificaciones de riesgo
de corto y largo plazo

Modificacién

Modificacién

Fundamentos de Clasificacion
||

ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde En Observacion a Estable
la tendencia asignada a la clasificacion de solvencia, bonos y efectos
de comercio de AD RETAIL. La clasificacién, por su parte, se mantiene
en categoria BBB para la solvencia y bonos, y en categoria N2/BBB
para los efectos de comercio.

El cambio de tendencia asignado en abril de 2016 se relaciono con el
menor flujo generado por la compaiiia, lo que si bien fue efecto de
factores externos (sentencia de la E. Corte Suprema), afecto significa-
tivamente el EBITDA del segmento financiero y demostré que AD RE-
TAIL mantiene una estructura de deuda alta respecto a la industria, lo
que le restringe la capacidad para enfrentar contingencias sin mermar
la holgura de sus covenants y los resultados de la compaifiia.

Dadas las acciones que implementaria la compafiia para mitigar el
efecto de la sentencia de la Corte Suprema, ICR indicd que se espe-
raba que los menores resultados fueran momentaneos, con lo cual la
tendencia asignada a la clasificacién podria volver a Estable. En caso
contrario, si la compafiia no lograse recuperar los niveles de EBITDA
suficientes como para fortalecer sus indicadores, la clasificacion po-
dria modificarse a la baja.

Dado lo anterior y en opinidn de ICR, las cifras a diciembre de 2016
reflejan las acciones mitigadoras en las cuales trabajé la administra-
cidn para contrarrestar el fuerte efecto de la sentencia de la Corte
Suprema, esto es: (i) desconsolidacion del patrimonio separado
(deuda por $26.100 millones) y (ii) migracion de una parte relevante
de la cartera desde tarjeta abcdin a tarjeta abc y posterior ingreso al
negocio de tarjetas abiertas por medio de la emision de la tarjeta abc
VISA.

Lo anterior implicé que los ingresos del segmento de retail financiero
disminuyeran en menor proporcion que lo que habrian caido si no se
hubiesen instaurado mitigadores especificos, incrementando el EBI-
TDA del segmento durante el afio producto tanto de la baja base de

comparacion 2015 (afio que también reflejé el impacto de la senten-
cia) y la liberacion de las provisiones luego de la desconsolidacion del
patrimonio separado y venta de cartera en 2015 a un FIP.
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Grdfico 1: Composicion ingresos de acuerdo a clasificacion de segmentos conte-
nida en nota 31 de los estados financieros.
(Fuente: Elaboracion propia con informacidn de estados financieros)

EBITDA trimestral (MMS)
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Grdfico 2: EBITDA trimestral.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)
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Los indicadores de la compaiiia, luego de verse muy ajustados en al-
gunos trimestres del afio, mejoraron al cierre de 2016, reduciendo las
presiones sobre la liquidez, pero sin afectar significativamente la for-
taleza financiera de la compafiia en el largo plazo, dentro de su indus-
tria.

Es necesario mencionar que el cambio de tendencia a Estable refleja
la recuperacién de flujo derivado de las acciones mitigadoras. No obs-
tante, en opinidn de ICR la compafiia esta ingresando a un nuevo ne-
gocio al pasar de ser un operador de tarjeta cerrada a tarjeta abierta,
lo que implica que el comportamiento de la cartera podria ser distinto
al historico. Al respecto, cualquier variacién negativa en la cartera,
que impliqgue un mayor riesgo respecto a los niveles actuales (deri-
vado o no de la apertura de la tarjeta), podria implicar un cambio de
clasificacién o tendencia asignada.

Adicionalmente, y tal como se ha mencionado con anterioridad, la si-
tuacidn financiera de AD RETAIL podria impactar en la clasifica-
cion/tendencia de riesgo asignada, toda vez que: (i) la compafiia ad-
quiriera un mayor nivel de deuda o; (ii) el negocio no obtuviera los
niveles de flujo suficientes como para mantener los indicadores de
deuda previo a la sentencia. En este sentido, nuevas contingencias

Definicion de Categorias

|
SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

EFECTOS DE COMERCIO

NIVEL 2 o N2

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capa-
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

1 Endeudamiento = Pasivos totales / Patrimonio total.
2 Endeudamiento financiero = Deuda financiera / Patrimonio total.

podrian efectivamente impactar en un nuevo cambio de tendencia o
clasificacion.

Indicador (N° de ve-

=) Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16
Endeudamiento total1 1,77 1,95 1,90 2,10 1,93
Endeudamiento 1,14 117 121 1,32 1,11
financieroz
Endeudamiento 1,03 1,06 115 1,02 0,92
financiero netos
Coberturade gastos 5 338 2,84 3,67 242
financieros netosa
Cobertura de gastos
financieros netos co- 1,73 1,77 1,64 1,68 1,51
rregidas
Deuda financiera neta
sobre EBITDA 3,55 4,11 4,18 4,67 4,31
Deuda financiera neta
3justadaporgastoen g 4,94 504 551 5,32
arriendo
sobre EBITDARs
Razén circulantes 1,79 1,71 2,24 2,00 1,66
Razdn acidas 1,52 1,40 1,83 1,61 1,24

Tabla 1: Principales indicadores utilizados en la clasificacion.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)

Historial de clasificaciéon bonos/solvencia

Fecha Solvencia y bonos Tendencia Motivo
Abr-13 BBB Estable Resefia anual
Abr-14 BBB Estable Resefia anual
Abr-15 BBB Estable Resefia anual
Abr-16 BBB En Observacion Resefia anual con.cambio
de tendencia
11-abr-17 BBB Estable Cambio de tendencia

Historial de clasificacion efectos de comercio

Fecha Solvencia y bonos Tendencia Motivo
Ago-16 N2/BBB En Observacién CIaS|f|cac’|on primera
linea
11-abr-17 N2/BBB Estable Cambio de tendencia

3 Endeudamiento financiero neto = (Deuda financiera — efectivo y equivalentes — Otros activos financieros corrientes) / Patrimonio.

4 Cobertura de gastos financieros netos = EBITDA 12 meses / (Gastos financieros — ingresos financieros).

s Cobertura de gastos financieros netos corregida = EBITDAR 12 meses / (Gastos financieros — ingresos financieros + gasto en arriendo).
6 Deuda financiera neta corregida por gasto en arriendo sobre EBITDAR = (Deuda financiera neta + gasto en arriendo*7) / EBITDAR.

7 Razén circulante = Activo circulante / Pasivo circulante.
8 Razon 4cida = (Activo circulante — inventario) / Pasivo circulante.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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