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Comunicado Anual de Clasificacién (Estados Financieros Marzo 2016)

Empresas La Polar S.A.

Ratings

|
Instrumentos Rating Accidn de Rating
Solvencia / Bonos B- Confirmacion
Efectos de comercio N4/B- Confirmacion
Titulos accionarios 22 Clase Confirmacién

Subgerente Corporaciones

Fernando Villa
Gerente Corporaciones

fvilla@icrchile.cl

Maricela Plaza Francisco Loyola

Gerente Clasificacion

mplaza@icrchile.cl floyola@icrchile.cl

Tendencia Metodologia
Estable General de empresas; Industria de bienes de consumo
Estable Criterio: Relacién entre clasificaciones de corto y largo plazo
Estable Titulos accionarios de sociedades anénimas

Fundamentos de Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria B- con tendencia es-
table, |a clasificacidn asignada a la solvencia y bonos de LA POLAR S.A.
Respecto a la clasificacidn asignada a los efectos de comercio, se rati-
fica su clasificacidn en categoria N4/B- y los titulos accionarios, nemo-
técnico NUEVAPOLAR, se ratifican en categoria Segunda Clase.

La clasificacidn asignada a la solvencia y bonos de la compaifiia, se sus-
tenta en la fortaleza de la marca, participacion de mercado, diversifi-
cacion, economias de escala/tamario relativo y en el riesgo financiero
de la compaiiia. Al respecto:

¢ Fortaleza de la marca: Aun cuando la compafiia ha establecido un
plan de negocios con fuerte énfasis en la venta de marcas propias (lo
gue en 2015 implicd un crecimiento en la venta de lineas blandas fe-
meninas y de calzado) y en el uso del canal online, esto no ha impac-
tado en el crecimiento del uso de la tarjeta en las tiendas y en comer-
cios adheridos.

¢ Participacidon de mercado: LA POLAR mantiene una adecuada parti-
cipacion de mercado, situdndose dentro de los primeros competidores
dentro del nicho de mercado que abarca (segmentos C3-D).

¢ Diversificacidn: La compafiia mantiene una cartera de productos de
razonable diversidad. A pesar de esto, el riesgo del negocio de LA PO-
LAR es superior a otros retailers que apuntan a otros segmentos obje-
tivos, aun cuando apunten al mismo negocio principal (linea blanda).

e Economias de escala/tamafio relativo: En opinidn de ICR, si bien LA
POLAR tiene un tamafio relativo razonable, tiene un limitado poder de
compra de productos, en el sentido que estos provienen de un gran
numero de proveedores que a su vez abastecen a un nimero conside-
rable de retailers.

¢ Riesgo financiero: Los indicadores de cobertura contintan siendo los
mas bajos de la industria, pese a la evidente mejora de la compaiiia.

Las expectativas hacia la compaiiia son positivas por parte de ICR, ba-
sadas en la existencia de muchos focos de mejora operacional, los que
en parte se han estado desarrollando durante los afios 2015 y 2016.

En opinién de ICR, la evolucidn de LA POLAR podria ser paulatinamente
positiva, en la medida que la compaiiia continde enfocandose en la
eficiencia para disminuir los altos costos, y la adquisicion de deuda
vaya en linea con la generacion de flujos.

ICR hace hincapié que la situacién financiera de LA POLAR podria im-
pactar en la clasificacion de riesgo asignada toda vez que la compaiiia
adquiera un nivel de deuda desalineada con la generacién de flujos o
bien si no se evidenciaran mejoras operacionales, aun cuando esta en
marcha un plan de fortalecimiento financiero.

La compafiia mantiene vigentes los bonos series F, Gy H, cuya estruc-
tura establecida en los contratos de emisién no estipulan condiciones
tales, que ameriten una clasificacion de riesgo del instrumento distinta
a la solvencia del emisor. En relacién a la clasificacion de las lineas de
efectos de comercio, normalmente existe una relacion estandar entre
el rating de corto y de largo plazo (solvencia), salvo cuando existan si-
tuaciones excepcionales. La clasificacién de los titulos accionarios en
categoria Segunda Clase obedece a la presencia bursatil (84%), floating
(100%) y a la clasificacion de solvencia de la compaiiia (categoria B-).

Para el caso de LA POLAR, la evaluacion del riesgo del negocio se in-
clina hacia categoria BB. Por otra parte, la evaluacion del riesgo finan-
ciero, rebaja esta clasificacion al tratarse de una situacién financiera,
por el momento, “Baja” (pero que podria ser un factor inductor de un
cambio en la clasificacién o tendencia asignada), quedando clasificado
finalmente, en categoria B-.
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[_)efinici(')n 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 proteccion 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 relne los requisitos para
clasificar en los niveles antes definidos.

TITULOS ACCIONARIOS

SEGUNDA CLASE

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