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AD Retail S.A. / COFISA
Comunicado de cambio de clasificacion

ICR modifica desde categoria BB-/Positiva hasta categoria BB+/Estable la solvencia y
bonos de AD Retail S.A. y la linea de efectos de comercio desde nivel N4/BB- hasta
N4/BB+. Para el caso de su filial Créditos, Organizacion y Finanzas (COFISA), en tanto, la

solvencia y bono con prenda en 2° grado se modifica desde BB-/Positiva hasta
BB+/Estable, mientras que el bono con prenda en 1° grado se modifica desde categoria
BB/Positiva hasta categoria BBB-/Estable.

Dada la estrecha relacién operacional y financiera que existe entre ambos emisores, la solvencia
de COFISA incluye el riesgo de su matriz AD RETAIL y viceversa, ambos actualmente en una
mejor posicion operacional, producto tanto de la menor incertidumbre asociada a COVID-19
como por la reactivacién parcial del negocio financiero, factores que derivan en una mejora
significativa de sus indicadores de deuda, lo que justifica este nuevo cambio de clasificacién que
se suma al materializado en septiembre 2021, instancia en la que, ademas, habiamos asignado
una tendencia Positiva sustentada en nuestras expectativas de mejora operacional para los
siguientes 12-18 meses, esperadas para la matriz como para la filial.

En este sentido, consideramos que las cifras que exponen AD Retail y COFISA al cierre de 2021,
no soélo justifican el alza de clasificacion ya indicada y derivada de la significativa mejora
operacional respecto al cierre anterior, sino que también deja a la matriz en una mejor posicion
para hacer frente a la contraccion que sufriria el sector minorista con el retroceso de los
estimulos de liquidez. En este sentido, y bajo un escenario de contraccién de demanda en 2022
(pero con reactivaciéon del negocio financiero), estimamos que las compafias igualmente
cubririan con holgura su servicio de la deuda 2022, sostenido tanto del nivel de caja actual y
proyectado, como por la estructura de deuda que quedé establecida conforme al Acuerdo de
Reorganizacion Simplificado (ARS).

Asi, en 2021 AD Retail expuso una recuperacién de sus ingresos (+24,5%), EBITDA (+265,2%) y
utilidad neta (+119%, excluidos efectos extraordinarios), con lo cual las pérdidas acumuladas se
han reducido significativamente desde su peak en 2019. Lo anterior ha fortalecido su
patrimonio, reduciendo sus indicadores asociados a endeudamiento total, los que mejoraron
desde 5,16 veces (2020) hasta 4,59 veces (2021), mientras que su ratio de DFN/EBITDA
disminuyé desde 16,09 veces (2020) hasta 5,65 veces (2021).

COFISA, en tanto, al cierre de 2021 expuso un crecimiento de 284,1% en su resultado
operacional, justificado tanto por el mayor ingreso neto por intereses y reajustes (+26%) e
ingreso neto por comisiones y servicios (+100,2%), pero sobre todo por la contraccién de las
provisiones por riesgo de crédito neto (-62,5%), dado los mayores recuperos y las menores
provisiones constituidas en el contexto de alta liquidez en el mercado.
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Destacamos que si bien esta alza de clasificacion incluye la oportunidad de mercado que generaron los estimulos de liquidez para el sector
minorista, para el caso de AD Retail opinamos que estos sélo ayudaron a acelerar la mejora operacional estimada post ARS, permitiendo
avanzar en el desarrollo del plan de negocios del grupo AD Retail comprometido con los acreedores y entregando el soporte necesario para
enfrentar la contraccién del consumo del afio en curso. Destacamos también, el bajo riesgo de liquidez que significa para COFISA la
acumulacién de caja para el crecimiento de las colocaciones en este contexto de repunte de la demanda por créditos, el que al 4Q-21 ya se
reflejaba mediante el aumento de la cartera (+46,3%), con niveles de repactaciones (4,7%), castigos netos (-5,3%) y cartera al dia (86,4%) que
seguian sin retornar a los niveles histéricos de riesgo.

Como indicamos en nuestro comunicado previo, pese al buen performance del grupo AD Retail el dltimo afio, consideramos que el desafio
de corto plazo para estos emisores apunta al control del riesgo de cartera una vez que los estimulos econémicos en el mercado se extingan
definitivamente, mientras que el desafio de mediano plazo corresponde al fortalecimiento de su poder de negociacién en el mercado
financiero, que le permita reducir el riesgo de refinanciamiento de las obligaciones de 2025. Ambos riesgos, se mantienen en constante
evaluacion por parte de ICR.

La tendencia estable asignada a la clasificacién, en tanto, recoge nuestra expectativa de contracciéon del consumo al corto plazo y, en
consecuencia, el menor resultado operacional de dicho segmento de negocio, lo que esperamos sea parcialmente contrastado por la
reactivacion del negocio financiero (a riesgo historico). Lo anterior significa que, aun cuando esperamos que los resultados 2022 disminuyan,
nuestras expectativas apuntan a que dicha contraccién no sea lo suficientemente significativa como para mermar el fortalecimiento
patrimonial que va exponiendo periodo a periodo el grupo AD Retail. Adicionalmente, dado que la deuda financiera deberia mantenerse
relativamente estable, la proyeccién de DFN/EBITDA apunta a un ratio en torno a 7,5 veces para el cierre de 2022 (segln nuestras
expectativas), lo que esta sujeto al ritmo con el que el grupo vuelva a potenciar sus colocaciones.

En la medida que nuestras expectativas se vayan ratificando con los resultados de estos emisores los periodos posteriores, la clasificacion de
AD Retail y COFISA deberian mantenerse en la escala actual. En caso contrario, esto es, que la contraccion de resultados sea menor a lo
esperado, logrando exponer ratios significativa y consistentemente mejores a nuestras expectativas, la clasificacién podria volver a ser
revisada al alza al mediano o largo plazo.

Evolucion de ratings

Evolucioén clasificaciones AD RETAIL

Fecha Solvencia Bonos Efectos fje Tendencia Motivo
comercio

24-abr-18 BBB- BBB- N3/BBB- Negativa Resefia anual
25-sep-18 BB+ BB+ N4/BB+ Estable Cambio de clasificacion y tendencia
31-oct-18 BB+ BB+ - Estable Segunda linea de bonos
30-abr-19 BB+ BB+ N4/BB+ Estable Resefia anual
25-nov-19 BB+ BB+ N4/BB+ Negativa Contraccion de la demanda
27-dic-19 € € N4/C En Observacion Procedimiehto .(Eonggrsal de

Reorganizacion filiales
28-may-20 C C N4/C En Observacion Resefia anual
4-jun-20 € € N4/C En Observacion Reenvio EEFF 4Q-19
01-oct-20 B- B- N4/B- Estable Cambio de clasificacion
01-oct-20 B- B- - Estable Nuevo instrumento (bono a 22 afios)
25-nov-20 B- B- - Estable Nuevo instrumento (bono a 5 afios)
27-may-21 B- B- N4/B- Estable Resefia anual
24-sep-21 BB- BB- N4/BB- Positiva Cambio de clasificacion
29-abr-22 BB+ BB+ N4/BB+ Estable Cambio de clasificacion

Fuente: Elaboracién propia con informacién de ICR
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Evolucioén clasificaciones COFISA

Fecha Solvencia Bonos Tendencia Motivo
B- (prenda en segundo grado) . e
24-sep-20 B- ’ Estable Prlm'era clasificacion y nuevo
B (prenda en primer grado) instrumento (bonos)
BB- (prenda en segundo grado) = .
24-sep-21 BB- i Positiva Resefia anua-l-con‘ ,camblo de
BB (prenda en primer grado) clasificacion

BB+ (prenda en segundo grado)
29-abr-22 BB+ . Estable Cambio de clasificacién
BBB- (prenda en primer grado)

Fuente: Elaboracién propia con informacién de ICR

DEFINICION DE CATEGORIAS

Categoria BB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable
y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago
de intereses y el capital.

La subcategoria “+“ denota una mayor proteccién dentro de la categoria.

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

“ «

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

Categoria N4
Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para clasificar
en los niveles antes definidos.
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPANIA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES
ACTUALES DE ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS
PUBLICACIONES DE ICR INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA
O SIMILARES. ICR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES
DE CARACTER FINANCIERO A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE
CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CLASIFICACION DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER
FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO
ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORIA FINANCIERA
O DE INVERSION, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS
CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION
PARA UN INVERSIONISTA EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA
INVERSIONISTA LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR
O VENDER.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSIONISTAS
MINORISTAS Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TIMAR EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE
ICR O LAS PUBLICACIONES DE ICR AL TOMAR SU DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN
EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE ICR.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO BENCHMARK,
SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN BENCHMARK.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por ICR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano
0 mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se provee “TAL COMO ESTA”, sin garantia de ning(in tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias para que
la informaciéon que utiliza al emitir una clasificacion de riesgo sea de suficiente calidad y de fuentes que ICR considera fiables, incluidos, en su caso, fuentes de terceros independientes.
Sin embargo, ICR no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién recibida en el proceso de clasificacién o en la
elaboracion de las publicaciones de ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes y proveedores no asumen ninguna responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes o
proveedores fuera notificado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafos, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) pérdidas actuales o ganancias futuras o (b)
pérdidas o dafios ocasionados en el caso que el instrumento financiero en cuestion no haya sido objeto de clasificacion de riesgo otorgada por ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores no asumen ninguna responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafos directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo, pero no limitativo, a negligencia (excluido, no obstante, el
fraude, una conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos,
empleados, agentes, representantes, licenciantes o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

ICR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CLASIFICACIONES DE RIESGO Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION ENTREGADA O EFECTUADA POR ESTA EN FORMA ALGUNA.

En cuanto a la certificacion de los Modelos de Prevencion de Delitos, que es un servicio que ICR presta, ICR declara que ni ésta ni ninguna persona relacionada, ha asesorado en el disefio
o implementacion del Modelo de Prevencién de Delitos a las personas juridicas que estan siendo certificadas o a una entidad del grupo empresarial al cual ellas pertenecen. Al mismo
tiempo, declara que tampoco forma parte de dicho grupo empresarial. Toda la informacion contenida en este documento se basa en la informacion publica presentada a la Comision para
el Mercado Financiero ("CMF"), a las bolsas de valores, informacion proporcionada voluntariamente por el emisor y obtenida por ICR de fuentes que estima como correctas y fiables.

Atendida la posibilidad de errores humanos o mecanicos, asi como otros factores, sin embargo, toda la informacién contenida en este documento se proporciona "TAL COMO ESTA" sin
garantia de ningln tipo.

ICR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al certificar un Modelo de Prevencion de Delitos sea de calidad suficiente y de fuentes que la ICR considera
fiables incluyendo, cuando corresponde, fuentes de informacion de terceros independientes. No obstante, ICR no es un auditor y no puede en todos los casos verificar o validar de forma
independiente la informacion recibida en este proceso o en la preparacion de su certificacion.
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