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Empresas La Polar S.A.
Informe de clasificacién anual con cambio de clasificacion y tendencia

ICR modifica desde categoria C/En Observacion hasta categoria B-/Estable la clasificacion
de solvencia y bonos de Empresas La Polar S.A., y ratifica en Segunda Clase la

clasificacion de sus titulos accionarios, fundamentado principalmente en los beneficios que
ha tenido el fuerte impulso del consumo minorista observado durante el Gltimo tiempo en los
niveles de liquidez de la compafia, que posibilitan mejoras en su perfil financiero.
Adicionalmente, destacamos como favorable la mejor posicion de La Polar respecto a las
condiciones contractuales de sus arriendos, lo que ha generado ahorros permanentes en gastos.

Si bien consideramos que una parte de la mejora operacional de la compafiia esta explicada por
un efecto transitorio asociado a la mayor disponibilidad de recursos luego de los retiros de
fondos de pensiones y ayudas sociales por el contexto de pandemia, opinamos que La Polar ha
logrado aprovechar el buen momento por el que pasa la industria para sentar bases estructurales
en pro de una mejora operacional hacia el largo plazo.

En particular, estimamos que la holgada caja le permitiria mejorar su estructura de deuda,
realizar inversiones en tecnologia postergadas por la previa ralentizacién del consumo minorista
que se arrastraba desde hace varios periodos, y preparar el negocio financiero para una
reactivaciéon dentro del corto-mediano plazo.

Precisamente sobre este Ultimo punto, aun cuando hemos mejorado la clasificaciéon de la
compafia y estabilizado su tendencia, opinamos que persiste el desafio de recuperar su cartera
de crédito, la que se contrajo significativamente por la pandemia. De todos modos, la
disponibilidad de caja, junto a los menores niveles de riesgo asociados a la reduccién de la
morosidad por la mayor liquidez de mercado ya mencionada, son elementos positivos a
considerar en las proyecciones de recuperacién del negocio financiero de La Polar.

Para el caso de esta empresa, la evaluacion del riesgo del negocio indica que su clasificaciéon de
riesgo se inclina hacia categoria BB, considerando factores como el moderado reconocimiento
de marcas, la adecuada participacién de mercado, niveles razonables de diversificacion, junto a
un tamafio relativo que entrega cierto poder de compra. Por otra parte, la evaluacién del riesgo
financiero reduce esta clasificacién hasta categoria B- al tratarse de una fortaleza financiera, por
el momento, “baja”.

Por otra parte, la ratificacion de los titulos accionarios nemotécnico NUEVAPOLAR en Segunda
Clase se explica por la clasificacién de solvencia de la compafiia (categoria B-), la presencia
bursatil de 46,02% y el floating de los papeles.
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Perfil de la Empresa

Empresas La Polar participa en la industria de retail, compitiendo principalmente en los
segmentos socioeconémicos C3-D, operacién que se ve complementada con el negocio
financiero mediante su tarjeta cerrada La Polar, y la tarjeta abierta Visa La Polar. La Polar
cuenta con un grupo controlador conformado por las sociedades Rentas VC Limitada,
Rentas ST Limitada e Inversiones Baguales Limitada, quienes mantienen un acuerdo de
actuacion conjunta.

Como hecho relevante del ultimo tiempo se encuentra la reciente colocaciéon de la
segunda parte del aumento de capital aprobado en 2018, proceso que finalizé en abril
de 2021, recaudandose un total de $7.670 millones mediante la suscripcién de
557.608.320 acciones.

Industria de retail en Chile

Impulso de la mayor liquidez del mercado al comercio minorista abre espacio para
que los retailers medianos reduzcan sus niveles de riesgo

En 2020, la pandemia profundizé6 el bajo dinamismo que evidenciaba el comercio
minorista incluso antes del estallido social. Sin embargo, las ayudas fiscales junto con el
retiro de fondos de pensiones fortalecieron la liquidez de los hogares, impulsando
significativamente las ventas del retail. Segln cifras de la Camara Nacional de Comercio
(CNO), las ventas mensuales del comercio minorista durante 2020 anotaron su mayor
reduccion en junio (-55,7%), tendencia que comenz6 a revertirse posteriormente, dada
la mayor disponibilidad de recursos. Si bien la base de comparacién es baja, las ventas
en mayo y junio de 2021 se expandieron 80,5% y 63,8%, respectivamente.

El escenario anterior se ha traducido en un crecimiento significativo en la caja disponible
de las compafiias de retail, dada la mayor generacién de flujos por la alta demanda en
la mayoria de las categorias de productos, y la mayor recaudaciéon en sus negocios
financieros por la reduccién en los niveles de morosidad. De este modo, consideramos
que el contexto actual de la industria abre oportunidades para los retailers medianos de
aprovechar los tiempos de bonanza y fortalecer sus perfiles crediticios con estrategias
de largo plazo.

En particular, proyectamos que empresas del sector podrian utilizar sus recursos para
mejorar su estructura de deuda y eventualmente reducir sus niveles de endeudamiento.
Al reducir sus riesgos, las compafiias estarian en mejor posiciéon para negociar con sus
proveedores. Adicionalmente, la mayor disponibilidad de recursos ayudaria a aquellas
compaiiias que han ido postergando algunos pilares de sus planes estratégicos producto
de la acotada liquidez provocada por la ralentizacién previa del consumo que se venia
arrastrando desde hace varios periodos. Finalmente, la mayor liquidez posibilitaria una
respuesta oportuna de los retailers medianos con negocios financieros una vez los niveles
de colocaciones comiencen a reactivarse.

Clasificacion de riesgo del negocio: BB

Reconocimiento de marcas continia en un nivel moderado, con un grado de
lealtad de los consumidores aiin limitado

Continuamos considerando que el rendimiento del negocio de la compafiia ha tendido
a posicionarse en un nivel moderado-débil, con una evolucion histérica de ventas que
ha mostrado consistentemente una trayectoria a la baja (-3,6% CAGR2015-2020). Previo a
2019, las ventas capturaban el impacto negativo de una ralentizacién del consumo,
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mientras que, durante el Gltimo trimestre de 2019, las ventas incorporaron la contraccién Durante el 1Q-21, las ventas online del retail se
de la actividad sectorial producto del estallido social. Durante 2020, el ciclo del negocio expandieron 195,8% respecto al 1Q-20 4

X K X R . Indice de ventas online retail (Indice promedio
se vio afectado por la pandemia, que impuls6 significativamente el comercio virtual, pero

- " 2020=100)
redujo de manera relevante las ventas fisicas.

200
Los altos niveles de liquidez en la economia han puesto al retail en una posicién .

15

ventajosa, pero opinamos que dichos efectos son transitorios, y los desafios estructurales

ELSORVANN —

para La Polar, y la industria en general, permaneceran una vez el poder adquisitivo de la 100

demanda se normalice. 50 I I | I
. il

La Polar alcanza un adecuado market share dentro de su segmento objetivo, SSRSSSR888S85ax

aunque menores niveles de competencia dentro de este altimo abren S8ERF53 ‘g‘g 85588

oportunidades de mejora Fuente: Departamento de Estudios CNC

Opinamos que La Polar posee un adecuado market share en sus respectivas categorias
de producto, posicionandose como uno de los actores mas relevantes dentro del retail

. L. , L o PRINCIPALES RIESGOS DE LA INDUSTRIA
que apunta al grupo socioeconémico C3-D. Segun lo indicado por la compafia en su

Principales mitigadores

memoria anual de 2020, La Polar alcanzé una participacién de mercado de 6,5% en el Riesgos .
. . . . L, aplicados por La Polar
segmento retail, y de 1,9% en el negocio financiero. Estimamos que la reorganizacion de
competidores directos dentro del periodo de pandemia —tanto por motivos financieros Folitiee dreiden ool
como estratégicos— podria propiciar el surgimiento de espacios de mejora para la Riesgo de g Uil G0 e el
compafiia en términos de fortalecimiento de su marca y participacién de mercado. sl S 62 iR o cl
que califique el deudor.

La Polar mantiene una diversificacién de productos razonable, con cierto grado Sensibilidad  Sin mitigador especifico. Este
de exposicion a las distintas regiones del pais alaactividad  riesgo se evalta en forma
Consideramos que la empresa cuenta con un buen grado de diversificacion en términos econémicay  continua para reaccionar a
de unidades de negocios y ubicacion geografica a través de sus 38 tiendas. La compafiia segmento cambios en las condiciones
divide sus operaciones entre los segmentos retail y financiero, presentando una objetivo del mercado.
razonable oferta de productos que mezcla categorias duras y blandas. Su segmentacién o .

. L. . . . . . ) Sin mitigador especifico. Se
socioeconémica se enfoca en el grupo de ingresos medios-bajos (C3-D), el cual implica Riesgos i

. . o . ) evalla caso a caso cuando

un riesgo relativamente mayor para la compafiia respecto a otros retailers con un regulatorios

.. ocurren contingencias.
segmento objetivo de mayores rentas.

Concentracién en la cartera
El poder de negociacién de La Polar con proveedores alin es limitado, pero ha Competencia  de clientes de mejor

presentado mejoras estructurales en algunos items comportamiento.

.. . . —” Fuente: Elaboracion propia con informacién de la
Evaluamos positivamente las mejoras obtenidas por la compafia respecto a las

condiciones contractuales de sus arriendos, dando cuenta de un poder de negociacion
relativamente mas favorable respecto a periodos anteriores, con lo cual ha conseguido
eficiencias permanentes en su estructura de gastos, potenciadas también por iniciativas

compafifa

MATRIZ DE CLASIFICACION DE RIESGO

de reorganizacion de la superficie de ventas disponible. DEL NEGOCIO DE LA POLAR
Respecto al abastecimiento de productos, La Polar ha logrado mejoras importantes en Pilar AA A BBB BB B
el dltimo tiempo, asociadas principalmente a la operacién de su oficina comercial en

China, favoreciendo los margenes de categorias como electrénica y hogar. De todos Fortaleza de la

. « ey , . .z marca
modos, consideramos que su posicion de mercado aun reduce el poder de negociacién

con proveedores, puesto que estos Ultimos abarcan un nimero considerable de retailers. Market share
Escala de operaciones de la compaiiia permite realizar campafias de marketing de
tamafio razonable y obtener beneficios de tecnologias mas recientes

Diversificacion

Estimamos que La Polar mantiene un tamafio y una estructura de costos tal que permite

realizar campafas de marketing de tamafio razonable. Adicionalmente, la empresa ha Economias de
obtenido beneficios de la incorporacién de tecnologias mas recientes, potenciando el escala / tamafio
canal e-commerce, medio de venta que ha sido fundamental para mitigar la fuerte caida relativo

en ventas presenciales provocada por el coronavirus.

Fuente: Metodologia de clasificacién de industria de
bienes de consumo
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Evaluacion de la fortaleza financiera: Baja

Recuperacion de la cartera de crédito como principal desafio para el negocio
financiero de La Polar

Si bien durante 2019 La Polar inici6 un proceso de reduccidon de su cartera ante el
incremento en los niveles de riesgo, el estallido social y la pandemia profundizaron
significativamente dicha tendencia bajista en los niveles de colocaciones. A marzo de
2021, La Polar reporté una cartera bruta de $86.621 millones, saldo que representa una
reduccion de 46,9% en comparacion al stock del primer trimestre de 2020. La contraccién
del negocio financiero de la compafia también se puede observar en el nimero de
tarjetas con saldo, las que disminuyeron 24.1% entre marzo de 2020 y marzo de 2021.

Resumen negocio financiero propio

2017 2018 2019 2020 Mar20 Mar-21

Tarjetas con saldo (N°) 545720 567.540 530770 427.426 520832 395386
Cartera total bruta (MM$) ~ 178.629 194146  172.627  97.386 163.049 86621
Provision acumulada (MM$) ~ 17.464 36090 33578  19.458 34923 14542
Cartera V'(g,\:,r\‘/lt;)o normal o037 169791 147674 76627 137712 68.797
Cartera repactada (MM$) 23.196 24.355 24952 21.277 25.337 17.823
Repactaciones (%) 12,9% 12,5% 14,5% 21,8% 15,5% 20,6%
Castigos netos (%) 137%  158%  195%  38.0% 201%  385%

Fuente: Elaboracién propia con informacién de estados financieros y analisis razonado

Los niveles de morosidad de la cartera de crédito de La Polar han evolucionado
positivamente desde el segundo semestre de 2020, principalmente explicado por la
disponibilidad de recursos asociados a los retiros de fondos de pensiones que
condujeron a clientes a pagar deudas. Con esto, la cartera al dia —como porcentaje del
total— mejoré desde 68,2% hasta 82,7% entre el 1Q-20 y el 1Q-21. Dentro del mismo
periodo de comparacion, todos los tramos de morosidad mejoraron.

De igual modo, la mayor liquidez en la economia ha impactado positivamente en los
niveles de riesgo de la cartera, conduciendo a un alzamiento de provisiones. Sin embargo,
la cartera bruta mas limitada explicé que el porcentaje de cartera repactada sobre la
cartera total se incrementara desde 15,5% hasta 20,6% entre el 1Q-20 y el 1Q-21.
Adicionalmente, la tasa de castigos netos se ve principalmente afectada por los mayores
castigos realizados durante el 2Q-20 y 3Q-20.

Estructura de morosidad cartera propia

2017 2018 2019 2020 Mar-20 Mar-21

Al dia 79,0% 78,5% 76,6% 85,9% 68,2% 82,7%
1a30 8,4% 8,2% 7,9% 5,6% 14,0% 7,7%
31a60 3,9% 3,8% 4,6% 2,6% 5,9% 3,5%
61a90 2,9% 3,1% 3,6% 1,4% 4,1% 2,0%
91a120 2,4% 2,6% 3,0% 1,6% 2,5% 1,5%
121 a 150 1,9% 2,1% 2,4% 1,4% 2,6% 1,6%
151 a 180 1,5% 1,7% 1,9% 1,6% 2,7% 1,0%
Al dia y mora light 87,4% 87,0% 84,5% 91,5% 82,2% 90,4%
Mora 30-90 6,8% 6,9% 8,2% 4,0% 10,0% 5,5%
Vencida 5,8% 6,4% 7,3% 4,6% 7,8% 4,1%

Fuente: Elaboracién propia con informacién de estados financieros.

Pese al alza en la clasificacion de la compaiiia, continuamos proyectando como principal
desafio de corto y mediano plazo la reactivacién de las colocaciones del negocio
financiero, teniendo en consideracién la relevancia que este Udltimo tiene en la
generacién de flujos consolidados. Dicha recuperacién resulta relevante ademas porque
el actual impulso del segmento retail debiese comenzar a diluirse en la medida que las
ayudas sociales y la disponibilidad de recursos se reduzcan, y den paso a una
normalizacion del poder adquisitivo de la demanda.

POLITICA DE CREDITO Y COBRANZA DE
LA POLAR

1. Otorgamiento de créditos
Clientes nuevos:

R3

% Politica define requisitos basicos de riesgo
que deben cumplir los solicitantes, tipos
de créditos a los cuales pueden optar y
lineamientos de asignacién de cupos.

3
o

Solicitudes son evaluadas por un motor de
decisiones  para la apertura vy
otorgamiento de la tarjeta.

Clientes antiguos:

< Ajustes de cupos se determinan en base a
estudios  estadisticos del area de
inteligencia de riesgo. Los ajustes no
pueden superar el 30% del cupo vigente.

< Se define una matriz donde los mejores
clientes optaran hasta el maximo de
aumento posible, y los neutros o de bajo
puntaje no optaran a incremento.

< Segmentos de clientes podran tener
porcentajes distintos de incrementos,
segln defina la gerencia de riesgo.

2. Modelo de provisiones

< La Polar modific6 en 2016 su modelo de
provisiones desde uno roll rate a uno de
regresion logistica. Este modelo considera
una probabilidad de pérdida de 100%
sobre los 90 dias, al que se le descuenta el
recupero esperado en estos tramos.

< La entrada en vigor de IFRS 9 en 2018
implicé introducir un modelo prospectivo
de pérdidas crediticias esperadas para
contabilizar el deterioro y un enfoque
sustancialmente reformado para la
contabilidad de coberturas.

3. Cobranza

< El proceso es tercerizado para la mora
sobre 30 dias. La mora light (1 a 30 dias)
es gestionada por un call center interno.

=Y

. Renegociaciones

2

o

Tasa de interés utilizada para productos
financieros se fija mensualmente y es
definida por la subgerencia de

operaciones de retail financiero.

2

o

Puede existir renegociacion de deuda
morosa y total, requiriendo una solicitud

formal y un abono inicial.

5. Castigos
% La politica de La Polar es castigar el total
de la deuda de un cliente cuando una

cuota cumple 181 dias de mora.
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Resultado operacional mejoro significativamente al 1Q-21, por mayores ventas del
retail, menores costos por riesgo, y ahorros en gastos de administraciéon

A marzo de 2021, La Polar reportdé ingresos consolidados por $81.071 millones,
incrementandose 7,1% respecto a la facturacién del 1Q-20. El crecimiento de 15,6% en
las ventas de retail logré mitigar la reduccion de 43,6% en los ingresos del negocio
financiero. Cabe indicar que para mantener crecimiento en el segmento retail, la
compafiia ha debido potenciar su canal e-commerce, cuyas ventas aumentaron 239,6%
entre el 1Q-20 y el 1Q-21, totalizando un 25,2% de las ventas del segmento.

Fuerte mejora en generacion de EBITDA por mayor nivel de liquidez en la economia

Evolucion EBITDA (MM$), Ingresos (MM$) y margen EBITDA (%)
N EBITDA s Ingresos  —@—Margen EBITDA

450.000 15,0%
400.000 13.6%
350.000 10,0%
300.000
250.000 5,0%
200.000
150.000 0,0%
100.000
50.000 j -5,0%
) )
-50.000 ™M -10,0%
<

X Dic-16 Dic-17 Dic—181Dic—19 Dic-20 Mar-20 Mar-21
J

T

T
Sin IFRS 16 Con IFRS 16

Fuente: Estados financieros

Las mayores ventas, junto a menores costos de explotacién asociados a los menores
niveles de riesgo de la cartera de crédito, condujeron a que el margen bruto?! aumentara
desde 26,6% al 1Q-20 hasta 41,0% al 1Q-21. Adicionando la reduccién de 11,7% en los
gastos de administracién (excluida depreciacién y amortizacién), principalmente por
menores gastos de arriendos, remuneraciones y marketing, el EBITDA? se incrementé
significativamente, desde una pérdida de $4.315 millones hasta un superavit de $11.001
millones. De este modo, el margen EBITDA® aumenté desde -5,7% al 1Q-20 hasta 13,6%
al 1Q-21.

Aun cuando el resultado antes de impuestos mejoré desde una pérdida de $13.341
millones hasta una ganancia de $4.600 millones, favorecido por un mayor resultado
operacional y menores gastos financieros, La Polar reporté una pérdida neta de $1.902
millones, debido a la reversa contable de activos por impuestos diferidos tras las
resoluciones del Servicio de Impuestos Internos sobre pérdidas tributarias reconocidas
en los afos tributarios 2014 y 2015.

La Polar cerré6 marzo de 2021 con un déficit de flujo de caja operacional* de $9.069
millones, saldo que se contrasta positivamente al reportado al 1Q-20 (-$20.097 millones),
debido a menores egresos relacionados a actividades de la operacién. El menor CAPEX
(-87,5%) mejoré en 32,7% el flujo de inversions, el que llegd a un déficit de $685 millones.
Finalmente, el flujo de financiamiento® totalizé un déficit 117,6% mayor al del 1Q-20,
producto de mayores pagos de préstamos.

Si bien la mejora en resultados incorporé una fraccién importante de efectos transitorios
a causa del mayor ingreso disponible de los hogares, destacamos como positivo que
también existan efectos permanentes, como los ahorros en arriendos resultantes de los
esfuerzos de la compaiiia por mejorar sus condiciones contractuales.

Menor dinamismo del crédito explicé reduccion
de la deuda promedio por cliente al 1Q-21
Evolucién trimestral deuda promedio por cliente ($)

Marzo = Junio Septiembre Diciembre

2021 | 219:100

2020 313.054 294.000 259.800 227.800

2019 348527 341341 338.848 325.238

2018 | 327.321 325.167 329.029  342.083

2017 314700 314200 315.300 327.300

2016 | 283.000 288.900 299.300  308.900

Fuente: Analisis razonado

Al 1Q-21, la tasa de riesgo continu6é mejorando,
luego de trimestres con un alto indice producto
del impacto macroeconémico de la pandemia
Evolucién trimestral tasa de riesgo (%)

Marzo ©Junio Septiembre Diciembre
2021 16,8%
2020 | 21,4% 30,6% 31,0% 20,0%
2019 18,2% 18,8% 19,4% 19,5%
2018 20,9% 20,3% 20,0% 18,6%

2017 10,2% 10,3% 10,2% 9,8%

2016 | 10:5% 102%  102%  9.1%

Fuente: Analisis razonado

Crecimiento de ingresos del segmento retail
logré compensar la disminucién de ventas del
negocio financiero tras reduccion de la cartera

Evolucién ingresos por unidad de negocio (MM$)

Dic-16 W Dic-17 Dic-18 W Dic-19
Dic-20 H Mar-19 Mar-20 Mar-21

350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

Ingreso retail  Ingreso financiero

Fuente: Analicic razonado
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Buen desempeiio operacional y alta liquidez entregan a La Polar oportunidad de
fortalecimiento financiero

Pese a que consideramos que la evolucion operacional favorable para el retail decantaria
en la medida que se vaya diluyendo el impacto positivo en el ingreso disponible de los
hogares, estimamos que el contexto actual abre espacios para mejoras en el perfil
financiero de La Polar. Esto, puesto que la alta posicion de caja con la que actualmente
cuenta la compafiia le permitiria enfrentar adecuadamente el desafio de reactivar el
nivel de colocaciones dentro del corto-mediano plazo, realizar inversiones postergadas
y, eventualmente, mejorar su stock de deuda.

La Polar finaliz6 el primer trimestre de 2021 con una deuda’ de $133.839 millones
(incluyendo arrendamientos por IFRS 16), decreciendo en 3,6% en comparacién con el
stock de obligaciones a diciembre de 2020. La deuda financiera excluida de arriendos
alcanz6 los $52.041 millones al 1Q-21, disminuyendo 5% respecto al cierre de 2020,
principalmente por el menor saldo adeudado del Patrimonio Separado N° 27.
Adicionalmente, la deuda financiera neta8, creci6 12,8% entre diciembre de 2020 y marzo
de 2021, debido a la reduccién de 33,9% en el saldo de efectivo y equivalentes, el que,
de todos modos, siguidé ubicandose en niveles superiores a los $30.000 millones.

Al 1Q-21, la deuda financiera de La Polar se constituia de préstamos bancarios (3,7%),
préstamos con garantia (35,2%, incluyendo al Patrimonio Separado N° 27 y FIP con
Ameris Capital), y arrendamientos por IFRS 16 (61,1%). Un 31,2% de la deuda (excluidos
arrendamientos) contaba con vencimientos dentro del corto plazo.

Stock de deuda financiera se redujo levemente entre el 4Q-20 y el 1Q-21
Evolucién stock de obligaciones financieras de La Polar (MM$)

M Deuda financiera total M Deuda financiera neta

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000 ~
[=2]
°
{2
Se]

__Dic-16 Dic-17 Dic-18 , Dic-19 Dic-20 Mar-21 |
Y T
Sin IFRS 16 Con IFRS 16

Fuente: Estados financieros

Estimamos que la compafiia contaria con holgura para cubrir sus obligaciones financieras
de capital e intereses dentro del corto plazo (RCSD?). Esto, considerando la amplia caja
con la que contaba La Polar al cierre del 1Q-21, junto a una tendencia a la normalizacién
en la generacién de flujo operacional, y a los egresos recurrentes asociados mayormente
a arrendamientos y CAPEX.

Respecto a los indicadores de endeudamiento, estos permanecieron sin variaciones
materiales entre diciembre de 2020 y marzo de 2021. Al respecto, el ratio de
endeudamiento total varié desde 3,07 veces hasta 3,05 veces (desde 2,16 veces hasta
2,15 veces ex. arrendamientos por IFRS 16), mientras que el indicador de endeudamiento
financiero pasé desde 1,50 veces hasta 1,47 veces (desde 0,59 veces hasta 0,57 veces ex.

EBITDA al 1Q-21 beneficiado por mayores ventas
del retail, menores costos por riesgo de la
cartera y menores gastos de administracion
Evolucién EBITDA por unidad de negocio (MM$)
Dic-16 M Dic-17 Dic-18 MW Dic-19
Dic-20 m Mar-19 Mar-20 Mar-21

40.000
30.000
20.000

10.000

-10.000
-20.000

-30.000
EBITDA retail EBITDA financiero

Fuente: Analisis razonado

Pese a que la compaiiia reporté6 una pérdida
neta al 1Q-21, destacamos que haya logrado
generar utilidad antes de impuestos
Evolucion del resultado antes y después de
impuestos (MM$)
M Resultado antes de impuestos
M Resultado después de impuestos
10.000 -
5.000 +
0
-5.000 -+
-10.000 o
-15.000 o
-20.000 -
-25.000 -
-30.000 o
-35.000 -

Fuente: Estados financieros

Stock de obligaciones financieras de La Polar
principalmente compuesto de arriendos y
préstamos con garantias
Composicion de la deuda financiera (%)
Préstamos bancarios
MW Préstamos con garantia
Obligaciones con el publico

M Arriendos 3.7%

35,2%
Deuda financiera:

. $133.839
61,1% millones

Fuente: Estados financieros
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arrendamientos por IFRS 16). Finalmente, el indicador de endeudamiento financiero neto
vari6 desde 0,97 veces hasta 1,11 veces (desde 0,06 veces hasta 0,21 veces ex.
arrendamientos por IFRS 16).

Los indicadores de cobertura, en tanto, se vieron favorecidos por la mayor generacion
de EBITDA, los menores gastos financieros, y la leve reduccion en el stock de obligaciones
financieras. De este modo, el ratio de deuda financiera neta sobre EBITDA mejoré desde
5,10 veces hasta 3,08 veces entre diciembre de 2020 y marzo de 2021, mientras que la
cobertura de gastos financieros netos aumenté desde 1,34 veces hasta 2,80 veces.

Evolucién principales indicadores utilizados en la clasificacion®

Sin IFRS 16 Con IFRS 16
Indicadores (N° de veces) 2016 2017 2018 2019 2020 Mar-21
Endeudamiento total'! 2,02 1,92 2,21 3,53 3,07 3.05
Endeudamiento financiero'2 0,45 0,47 0,80 1,94 1,50 1,47
Endeudamiento financiero 0.22 0.35 0.67 159 0,97 111
neto’3
Cobertura de gastos 262 19 050 055 134 2,80
financieros netos'4
Deuda financiera neta sobre
EBITDA'S 1,37 2,71 19,78 16,83 5,10 3,08
Razon circulante's 2,18 2,11 1,79 1,66 1,90 2,04
Razén &cida'? 1,70 1,62 1,33 1,23 1,33 1,26

Fuente: Elaboracién propia con informacién de estados financieros. Nota: Comparabilidad de indicadores de
2019 y 2020 con periodos anteriores afectada por aplicacion de IFRS 16.

Instrumentos clasificados

Bonos corporativos

La Polar mantiene deuda vigente a través de los bonos de monto fijo series F, G y H.
Opinamos que la estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declaraciones
y garantias y eventos de default, no estipulan condiciones tales, que ameriten una
clasificacién del instrumento distinta a la solvencia del emisor. En dichos contratos, no
se especifican restricciones financieras. El detalle de estos bonos es la siguiente:

Principales caracteristicas series de bonos vigentes

Serie F Serie G Serie H
N° de inscripcion 754 (monto fijo) 755 (monto fijo) 796 (convertible en acciones)
Fecha inscripcion 07-jun-2013 07-jun-2013 19-dic-2014

Plazo (afos) 99 99 99
Monto inscrito $196.820 millones UF 11.016.000 $163.633 millones
Monto colocado $192.590 millones  $264.079 millones $163.633 millones

Deuda vigente $64.105 millones $231.958 millones $466 millones
Tasa emision (%) - - -
Vencimiento 31-dic-2113 31-dic-2113 31-dic-2113

Fuente: Elaboracién propia con informacién CMF (mayo 2021), LVA indices y estados financieros

Titulos accionarios

El rating asignado a los titulos accionarios nemotécnico NUEVAPOLAR se sustenta en la
clasificacién de solvencia (categoria B-), el floating, y la presencia bursatil de 46,02%
(promedio de los Gltimos doce meses comprendidos entre julio de 2020 y junio de 2021).

METODOLOGIA DE CLASIFICACION

La clasificaciéon de riesgo de un instrumento
comprendera tres etapas: (1) la clasificacion de
riesgo de la industria (CRI); (2) la clasificacion de
riesgo del emisor y; (3) la clasificacién de riesgo del
instrumento, que combina los aspectos evaluados
en las dos primeras etapas con el analisis de las
caracteristicas especificas de la emisién.

El analisis de una industria permite conocer los
principales factores que impactan en su riesgo. Una
vez conocidos estos factores, se genera una matriz
de clasificacién, que permite encasillar a la empresa
en un determinado nivel de riesgo. La evaluacion de
los distintos factores permitird asignar la
clasificacién de riesgo del negocio, es decir, la
clasificacion de riesgo de la compaiiia dentro de su
industria, sin considerar el riesgo financiero, donde
el rango de escalas dependera del riesgo relativo de
cada industria.

La clasificacién de riesgo de una empresa (solvencia)
corresponde a la evaluacién por parte de ICR del
riesgo de crédito al cual ésta se ve expuesta. Se
compone como una funcién de: (1) el rating del
negocio de la compaiiia, determinado por la
evaluacién de los factores primarios y (en caso de
ser relevante) secundarios, establecidos en la matriz
y en la metodologia; y (2) la evaluacién del riesgo
financiero, determinado al analizar los indicadores
financieros primarios y (en caso de ser relevante)
adicionales. Los dos componentes, del negocio y
financiero, son combinados para determinar la
solvencia del emisor. En la mayoria de los casos, el
riesgo del negocio tendra mayor ponderaciéon que
el riesgo financiero en la determinacién de la
clasificacion de solvencia, salvo en aquellos casos en
la cual la liquidez se encuentre muy ajustada.

Una vez determinada la solvencia, ésta es utilizada
como base para determinar la clasificacion de riesgo
de un instrumento especifico. En aquellos casos en
los cuales el instrumento tenga resguardos
adicionales para los Tenedores, su clasificacion de
riesgo podria ser superior al de su solvencia.

DEFINICION DE CATEGORIAS
Categoria B

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con el minimo de capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es muy 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 menor proteccion
dentro de la categoria.

Segunda Clase (Nivel 5)

Titulos  accionarios con una inadecuada
combinacién de solvencia y estabilidad de la
rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.
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Evolucion de ratings

Evolucioén clasificaciones solvencia y bonos
Solvencia Bonos Efectos de comercio

Fecha
31-jul-13
31-jul-14
10-oct-14
27-oct-14
31-jul-15
23-oct-15
28-abr-16
29-jul-16
31-jul-17
30-jul-18
31-jul-19
25-nov-19
23-mar-20
28-jul-20
30-jul-21

Fuente: Elaboracién propia con informacién de ICR

ANEXO 1: Resumen situacion financiera (cifras en millones de pesos)

C C
€ €
C C
€ €
C C
€ €
B- B-
B- B-
B- B-
B- B-
B- B-
B- B-
C C
C C
B- B-

N4/C
N4/C
N4/C
N4/C
N4/C
N4/C
N4/B-
N4/B-
N4/B-
N4/B-

Tendencia
Estable
Estable

En Observacion

En Observacién

En Observacion
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Negativa

En Observacién

En Observacién
Estable

Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5
Nivel 5

Nivel 5
Nivel 5

Titulos accionarios

Motivo
Resefia anual
Resefia anual
Cambio de tendencia
Nuevo instrumento (bono H)
Resefia anual
Cambio de tendencia
Cambio de clasificacién
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Contraccién de la demanda
Cambio de clasificacion y tendencia
Resefia anual
Resefia anual con cambio de clasificacion

INDICADORES dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-20 mar-21
Activos corrientes 225.266 242.444 233.970 223.073 204.600 193.987 203.215
Activos no corrientes 105.361 93.652 116.512 231.979 171.549 225.766 165.717
Efectivo y equivalentes 25.038 14.054 13.509 34.016 48.710 9.797 32.199
Inventarios 48.897 56.820 60.541 57.750 61.447 66.743 77.445
Pasivos corrientes 103.534 114.896 130.413 134.535 107.928 115.910 99.804
Pasivos no corrientes 117.780 105.965 110.923 220.098 175.724 212.903 177.983
Deuda financiera corriente 17.665 22183 44.187 33.658 26.566 33.576 25343
Deuda financiera no corriente 31.974 32.094 43.167 160.907 112.327 155.660 108.496
Deuda financiera total 49.640 54277 87.354 194.565 138.893 189.236 133.839
Deuda financiera neta 23.700 39.866 72.881 159.808 89.697 178.675 101.171
Patrimonio 109.313 115.235 109.146 100.419 92.497 90.940 91.145
Ingresos de explotacion 393.110 397.160 381.850 349.822 318.507 75.696 81.071
Ganancia bruta 145.148 147.297 131.767 107.873 99.071 20.169 33.204
Resultado operacional 6.638 5.191 -4.438 -14.085 -956 -9.106 6.724
Gastos financieros netos 6.595 7.511 7.396 17.399 13.123 3.809 2423
Utilidad/pérdida del ejercicio 2.452 6.604 -11.238 -10.644 -8.052 -9.471 -1.902
Razon circulante (N° de veces) 2,18 2,11 1,79 1,66 1,90 1,67 2,04
Razén acida (N° de veces) 1,70 1,62 1,33 1,23 1,33 1,10 1,26
Margen bruto (%) 36,9% 37,1% 34,5% 30,8% 31,1% 26,6% 41,0%
Endeudamiento total (N° de veces) 2,02 1,92 2,21 3,53 3,07 3,62 3,05
Endeudamiento financiero neto (N° de veces) 0,22 0,35 0,67 1,59 0,97 1,96 1,1
EBITDA 17.265 14.700 3.684 9.496 17.573 -4.315 11.001
Margen EBITDA (%) 4,4% 3,7% 1,0% 2,7% 5,5% -5,7% 13,6%
Cobertura de gastos financieros netos (N° de veces) 2,62 1,96 0,50 0,55 1,34 0,34 2,80
Deuda financiera neta / EBITDA (N° de veces) 1,37 2,71 19,78 16,83 5,10 32,52 3,08
EBITDAR'8 43.107 41.239 30.770 9.496 17.573 -4.315 11.001
Margen EBITDAR (%) 11,0% 10,4% 8,1% 2,7% 5,5% -5,7% 13,6%
Rentabilidad del patrimonio (%) 2,2% 5,9% -10,0% -10,2% -8,3% -14,0% -0,5%
Rentabilidad de los activos (%) 0,7% 2,0% -3,3% -2,6% -1,9% -3,1% -0,1%

' Margen bruto = (Ingresos de actividades ordinarias — costos de venta) / Ingresos de actividades ordinarias.
2 EBITDA = Ingresos de actividades ordinarias — costo de ventas — costos de distribucién — gastos de administracion + depreciacién y amortizacion. A partir de 2019, EBITDAR
estimado por ICR es equivalente al EBITDA reportado por la compaiiia, tras la entrada en vigor de IFRS 16.
3 Margen EBITDA = EBITDA / Ingresos de actividades ordinarias.
4 Corresponde a la cuenta “Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizado en) actividades de operacién” del Estado de Flujos de Efectivo.
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http://icrchile.cl/index.php/corporaciones/empresas-la-polar-s-a-2/comunicados-23/3850-cambio-en-outlook-de-companias-en-la-industria-retail-desde-estable-a-negativo-1/file
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5 Corresponde a la cuenta “Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizado en) actividades de inversién” del Estado de Flujos de Efectivo.

6 Corresponde a la cuenta “Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizado en) actividades de financiacion” del Estado de Flujos de Efectivo.

7 Deuda financiera = Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes. Incluye arrendamientos por IFRS 16.

8 Deuda financiera neta = Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes — efectivo y equivalentes — otros activos financieros corrientes. Incluye
arrendamientos por IFRS 16.

9Ratio de cobertura de servicio de la deuda = (Caja inicial + flujo operacional — CAPEX — arriendos — otros desembolsos de flujo) / Obligaciones préximos 12 meses (incluye capital
e interés).

10Desde 2019 en adelante, indicadores de deuda incorporan efecto de la aplicacion de IFRS 16.

" Endeudamiento total = Pasivos totales / Patrimonio total.

12 Endeudamiento financiero = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes) / Patrimonio total.

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, anualizados).

'5 Deuda financiera neta sobre EBITDAR = (Deuda financiera — efectivo y equivalentes — otros activos financieros corrientes) / EBITDA 12 meses.

'6 Razon circulante = Activo circulante / Pasivo circulante.

17 Razén acida = (Activo circulante — inventario) / Pasivo circulante.

'8 EBITDAR = EBITDA + gastos en arriendos. A partir de 2019, EBITDAR calculado por ICR es equivalente al EBITDA reportado por la compaiiia, tras la entrada en vigor de IFRS 16.

9 2 de agosto, 2021 Empresas La Polar S.A.
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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 informacién 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 o
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se provee “TAL COMO ESTA”, sin garantia de ningln tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias para que la
informacion 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 informacion recibida en el proceso de clasificacion 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 relacion a pérdidas o dafos indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion
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 dafios, 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 dafios 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 informacién 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 certificaciéon 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 informacién contenida en este documento se basa en la informacion publica presentada a la Comision para el Mercado
Financiero ("CMF"), a las bolsas de valores, informacién proporcionada voluntariamente por el emisor y obtenida por ICR de fuentes que estima como correctas y fiables.

Atendida la posibilidad de errores humanos o mecénicos, 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 informacion 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 informacién recibida en este proceso o en la preparacién de su certificacion.
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