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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria B- con tendencia es-
table, la solvencia y bonos de EMPRESAS LA POLAR S.A. (en adelante
LA POLAR, la compaiiia o la sociedad). La linea de efectos de comercio,
por su parte, se ratifica en categoria N4/B-, tendencia estable y en
Segunda Clase los titulos accionarios nemotécnico NUEVAPOLAR.

La ratificacion de la clasificacion se sustenta en la fortaleza de la
marca y participacién de mercado, en la diversificacion, economias de
escala/tamafio relativo y en la situacién financiera de la compafiia. Al
respecto:

o Fortaleza de la marca y participacion de mercado: Si bien LA POLAR
es una marca moderadamente reconocida, los niveles de lealtad del
consumidor aun son limitados (sobre todo aquellos que no son tar-
jetahabiente), con niveles inferiores de satisfaccion de calidad y va-
lor percibidos respecto al mercado, cuyo objetivo principal a mejo-
rar es la confianza de los consumidores. Las ventas de la compafiia
crecieron sélo 3% (CAGR3012-2016), pero la compaiiia evidencia mejor
control de la morosidad respecto a algunos retailers con publico ob-
jetivo C3-D.

Diversificacion: Las ventas de la compafiia estan segmentadas en el
negocio retail y financiero, existiendo una cartera de productos de
razonable diversidad. La presencia geografica, por su parte, abarca
a la Regidon Metropolitana (13 locales) y ciudades ubicadas entre
Iquique y Punta Arenas (25 locales en regiones).

Economias de escala/tamafio relativo: En opinion de ICR, si bien
EMPRESAS LA POLAR tiene un tamanio relativo razonable, esto no
impacta significativamente en el poder de abastecimiento de pro-
ductos, en el sentido que sus insumos provienen de un gran numero
de proveedores que a su vez abastecen a un nimero considerable
de retailers.

LA POLAR mantiene un tamafo y una estructura de costos tal, que
permite realizar campafias de marketing de tamanio razonable, aun
cuando los fondos destinados a este item se han reducido tras el
lineamiento hacia el ahorro en costos de la empresa.

Situacion financiera: Desde diciembre de 2012 hasta marzo de
2017, la compafia disminuyd su deuda desde $193.460 millones
hasta $47.169 millones como consecuencia de la emisién de su
bono convertible en acciones en 2015, que le permitié bajar sus
obligaciones de manera relevante.

Los vencimientos que tiene la compafiia para los préximos 12 meses
indican que LA POLAR tendria la capacidad para dar cumplimiento a
obligaciones en los plazos y condiciones estipuladas, impulsadas por
la mejora de su EBITDA.

En opinidn de ICR, si bien la compafiia ha mostrado una mejora de
resultados durante los ultimos periodos, la variacién no es lo sufi-
cientemente significativa como para impactar de manera favorable
en su clasificacion de riesgo actual. La clasificacion podria variar al
alza conforme la compaiiia continde mejorando en términos de re-
sultados, sin que ello implique aumentos en los niveles de riesgo de
su cartera.

Para el caso de EMPRESAS LA POLAR, la evaluacidn del riesgo del ne-
gocio, esto es fortaleza de la marca, participacién de mercado, diver-
sificacion y economias de escala, indica que la clasificacion de riesgo
se inclina hacia categoria BB. Por otra parte, la evaluacién del riesgo
financiero indica que mantiene una fortaleza financiera “Débil”.

La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan con-
diciones tales, que ameriten una clasificacion de riesgo de los bonos
distinta a la solvencia del emisor.
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Definicion de Categorias
|

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA B

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capa-
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cam-
bios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pu-
diendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y el capital.

La subcategoria “-” denota una menor proteccién dentro de la categoria
B.

EFECTOS DE COMERCIO

NIVEL 4

Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, no reune los requisitos para
clasificar en los niveles antes definidos.

TITULOS ACCIONARIOS

SEGUNDA CLASE

Titulos accionarios con una inadecuada combinacion de solvencia y esta-
bilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

Historial de clasificaciéon solvencia / bonos

Fecha Clasificaciéon Tendencia Motivo
31-jul-13 C Estable Resefia anual
31-jul-14 C Estable Resefia anual
10-oct-14 C En Observacion Cambio de tendencia
27-oct-14 C En Observacién Nuevo instrumento (bono H)
31-jul-15 C En Observacion Resefia anual
23-jul-15 C Estable Cambio de tendencia
28-abr-16 B- Estable Cambio de clasificacion
29-jul-16 B- Estable Resefia anual
31-jul-17 B- Estable Resefia anual

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
31-jul-13 Nivel 5 Estable Resefia anual
31-jul-14 Nivel 5 Estable Resefia anual
31-jul-15 Nivel 5 En Observacién Resefia anual
29-jul-16 Nivel 5 Estable Resefia anual
31-jul-17 Nivel 5 Estable Resefia anual

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
31-jul-13 C Estable Resefia anual
31-jul-14 C Estable Resefia anual
10-oct-14 C En Observacién Cambio de tendencia
31-jul-15 C En Observacion Resefia anual
28-jul-15 C Estable Cambio de tendencia
28-abr-16 B- Estable Cambio de clasificacion
29-jul-16 B- Estable Resefia anual
31-jul-17 B- Estable Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin 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 informacién 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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