SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Hoy se resolvi6 lo siguiente:

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A FITCH
CHILE CLASIFICADORA DE RIESGO
LIMITADA.

SANTIAGO, 22 de Junio de 2012.-

RES. EXENTA N° 258

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4° y 28 del D.L.
N° 3.538, Ley Organica de la Superintendencia de Valores y Seguros; 71, 84, 86, 87, 88 y 93 de la Ley
N° 18.045, sobre Mercado de Valores.

CONSIDERANDO:

I- CARGOS.

1.- Que, con motivo de los hechos que afectaron a
Empresas La Polar S.A. -en adelante La Polar, la Compaiiia o la Sociedad-, la Superintendencia de
Valores y Seguros -en adelante la Superintendencia, la SVS, el Organismo o Servicio- inicié un proceso
de fiscalizacion respecto de Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Limitada -en adelante Fitch o la
Clasificadora-, quien ha realizado la clasificacion de riesgo de las diversas emisiones de efectos de
comercio y bonos que ha efectuado aquella Compaiiia, y ha categorizado los titulos accionarios de la
misma, en virtud de la relacion contractual existente entre ambas desde el afio 2008 hasta junio de 2011.
Tal proceso de fiscalizacion considerd, ademas, la clasificacion de riesgo de emisiones de titulos de deuda
de securitizacién emitidos al amparo de los Patrimonios Separados N°s 10 y 22 formados por BCI
Securitizadora S.A., cuyo activo securitizado corresponde a cuentas por cobrar originadas por La Polar —
especificamente de sus filiales Inversiones SCG S.A. y Tecnopolar S.A.-, y, asimismo, la evaluacién por
Fitch de La Polar en su condicién de originador y administrador de activos a proposito de los titulos de
deuda de securitizacion referidos.

2.- Que, mediante Oficio Reservado N° 855 de 11 de
Noviembre de 2011, esta Superintendencia formul cargos a Fitch por infraccién al articulo 93 en
relacion a los articulos 84 y 88 de la Ley N° 18.045, fundado en que existiendo elementos de analisis
disponibles a la Clasificadora para realizar debidamente las clasificaciones de riesgo, que habrian alertado
de las inconsistencias en la informacién financiera de la Compaiiia, Fitch no los requirid y prescindié de
ellos, no aplicando, tampoco, correctamente su metodologia de clasificacion en la evaluacion de La Polar
y de los Patrimonios Separados N° 10 y N° 22 de BCI Securitizadora.

II.- DESCARGOS.

3. Que, por presentacion de 6 de diciembre de 2011,
Fitch dio respuesta al oficio de cargos y formulé sus descargos, sefialando basicamente lo siguiente:
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3.1. Seiiala que Fitch Ratings o Fitch Internacional
es una empresa cuyo socio principal es Fimalac S.A., compaiiia de servicios que cotiza en la Bolsa de
Paris con sede central en Londres y Nueva York. Indica que Fitch cuenta con mas 2.000 profesionales en
51 oficinas del mundo, goza de reconocimiento mundial como proveedora de opiniones objetivas,
independientes y oportunas sobre riesgo crediticio, siendo de las primeras en ser acreditadas por la SEC
en Estados Unidos y por las Normas de la Union Europea, y siendo reconocida como agencia de
calificacion externa (EACI) en todos los mercados que califican la admisibilidad de las agencias
internacionales. En Latinoamérica opera desde 1980 y es lider en la region. Opera en Chile desde 1988,
estando sus metodologias registradas ante la Superintendencia de Valores y Seguros y participando en la
clasificacion de empresas e instrumentos mas importantes del pais.

Afiade que sus politicas, procedimientos,
metodologias y controles internos se orientan a garantizar la objetividad e integridad de su labor; su
Cédigo de Conducta y Cédigo de Etica reflejan los objetivos de IOSCO; rigiéndose en Chile por las leyes
chilenas y las normas de las NRSROs.

Agrega que internacionalmente la clasificacion
de riesgo se define como una opinién independiente y relativa sobre la capacidad de un emisor o
instrumento para hacer frente a sus obligaciones, siendo esencialmente proyectiva al incorporar supuestos
y predicciones respecto de eventuales acontecimientos futuros, que pueden no darse. Sefiala que son
opiniones de la calidad crediticia relativa y no una medicion predictiva de la probabilidad de insolvencia,
que se sustentan en datos materiales que reciben de los emisores, agentes colocadores y asesores que
responden de la veracidad de la informacion, de modo tal que las clasificadoras en sus opiniones dan fe de
la labor de los expertos, como los auditores externos respecto de los estados financieros. Asi, la
clasificacion no es garantia respecto de la veracidad, suficiencia u oportunidad de la informacién utilizada
de los resultados de utilizarla. Prosigue indicando que la clasificadora no es tampoco una recomendacién
para comprar, vender o mantener un valor ni una, opinién del valor de mercado de los instrumentos, pues
no incluye una auditoria de los estados financieros del emisor ni pretende sustituir la labor supervisora,
siendo una funcion exclusiva de las clasificadoras respecto de las sociedades anénimas abiertas conforme
el articulo 71 de la Ley N° 18.045.

3.2. Seiiala que, por otra parte, la labor de auditoria
y fiscalizacion de las sociedades andnimas abiertas corresponde al directorio, junta de accionistas,
auditores externos, comités de directores, la Superintendencia de Valores y Seguros, y las
Superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras y de Fondos de Pensiones cuando procede. Cita
al efecto las labores que corresponde conforme a la ley al directorio, a los auditores externos
independientes y a la Superintendencia de Valores y Seguros.

A partir de ello, refiere lo fundamental en
establecer la diferencia entre clasificar, auditar o fiscalizar respecto de las funciones que a cada cual
corresponden en el mercado de valores, concluyendo que las clasificadoras no son las entidades
encargadas de auditar, fiscalizar, certificar y garantizar que la informacién que entrega el emisor sea
verdadera, completa y debidamente respaldada, habiendo la ley fijado un limite claro al respecto. Resulta,
a su parecer, ilustrativo de lo anterior, el hecho que la Ley Organica de la Superintendencia de Valores y
Seguros contemple la posibilidad de delegar algunas de sus funciones en los auditores externos, como los
casos de las letras f), j) y 1) del articulo 4° de dicha norma, no existiendo nada similar respecto de las
clasificadoras.

3.3 En cuanto a la clasificacion de La Polar.
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3.3.1 Indica que el “Contrato de Clasificacion
de La Polar” fue celebrado con fecha 1° de agosto de 2008, entre Empresas La Polar y Fitch para la
prestacion de servicios de clasificacion de riesgo respecto de titulos accionarios y titulos de deuda.

3.3.2 Seiiala que especificamente en el caso de
La Polar, se utilizé la Metodologia de Clasificacion de Empresas no Financieras, pero atendiendo el
componente de negocio financiero de La Polar, adicionalmente se utilizaron aspectos de la Metodologia
de Calificacién de Instituciones Financiera. Asimismo, y respecto de los patrimonios separados, se aplica
la Metodologia Criterios Globales de Clasificacion de ABS de Tarjetas de Crédito de Latinoamérica.

3.3.3 Precisa que el andlisis de clasificacion de
La Polar incluia el apoyo del equipo de instituciones financieras, debido a la importancia del negocio
financiero en la empresa, consistiendo dicho apoyo en evaluar el comportamiento de la cartera crediticia y
lo adecuado del volumen de reservas generadas para cubrir eventuales problemas crediticios.

3.3.4 Seiiala que Fitch cumpli6 cabalmente las
metodologias sefialadas de acuerdo con la informacion proporcionada por La Polar y la informacion
publica disponible a esa época, en especial con la Metodologia de Empresas no Financieras, que
distinguen factores cualitativos y cuantitativos. Menciona para ello lo siguiente:

33.4.1 En cuanto al riesgo de industria,
sefiala que en sus informes de clasificacion crediticia y de titulos accionarios, asi como en las
presentaciones a los comités de calificacion, Fitch siempre incluy6 la discusion de la posicion de La Polar
en el sector retail.

3.3.42 Con respecto al perfil de la Compaiiia,
acota que en todos los informes de clasificacion se incluye la seccién perfil, que considera las
caracteristicas de operacion de La Polar.

3343 En cuanto a la estrategia de
administraciéon y gobierno corporativo, se sefiala que Fitch intenta formarse una opinién sobre la
estrategia de gestiéon de la empresa evaluada, analizando sus declaraciones publicas y reuniéndose
periddicamente con la gerencia, encuentros que tienen por objeto entender la estrategia de la empresa y la
eficacia con que se implementa en el marco del entorno competitivo con la que opera. Agrega que al
analizar propuestas de crecimiento, proyecciones financieras y estructuras de capital, Fitch evalia en
forma positiva a las gerencias que han cumplido satisfactoriamente con proyecciones o estrategias
planeadas con anterioridad. Al evaluar las capacidades de la gerencia, Fitch considera su historial en
términos de crear una matriz de negocios sana, mantener la eficacia operacional y reforzar su posicion de
mercado.

3.34.4 En cuanto a los factores de propiedad
y conglomerado, en el caso de La Polar el anlisis financiero se realizaba en base consolidada, sin
embargo se analizaba por separado el retail.
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3.3.4.5 En relacion al perfil financiero, como
es la practica habitual en las clasificaciones corporativas, el analisis del perfil financiero de La Polar
estuvo orientado a determinar la capacidad de la empresa de generar flujos de caja a partir de sus
actividades principales, retail y financiero.

3.3.5 Alega que parte muy importante de las
metodologias son los términos y limitaciones que forman parte de toda clasificacion, los que sefialan lo
siguiente:

3.3.5.1 Todas las clasificaciones de Fitch
estin sujetas a ciertas limitaciones. Al emitir y mantener sus clasificaciones, Fitch se sustenta en
informacion factual que recibe de sus emisores y de otras fuentes que Fitch estima creible.

3.3.5.2 Fitch lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factual de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion.

3.3.5.3 La forma en que Fitch lleva a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros puede variar dependiendo de la
naturaleza del instrumento clasificado y el emisor, los requerimientos y practicas en la jurisdiccién en que
se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores,
la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas
de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores.

3.3.54 Los usuarios de calificaciones de
Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede
asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacidn serd exacta y
completa.

3.3.5.5 En dltima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes.

3.3.56 Como resultado, a pesar de Ila
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emiti6 o afirmé una calificacion

3.3.6 Indica que de acuerdo a las metodologias
sefialadas, Fitch se basd, segiin se acreditara, en informacién privada entregada voluntariamente por La
Polar; informacién puablica, informacién requerida directamente por Fitch; informacién disponible en
prensa y analistas especializados en mercado.
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3.3.7 Sefiala que revisada la informacion
privada, publica, requerida y existente en el mercado con anterioridad al conocimiento de las
irregularidades cometidas en La Polar, no existian indicios ni sospechas de que dicha informacion fuera
falsa, inconsistente o parcial.

3.3.8 Precisa que en el mes de junio de 2011,
se toma conocimiento publicamente que la informacion antes sefialada era falseada por La Polar, razén
por la cual se abre una investigacion criminal en contra de los ejecutivos de la empresa y que dicho fraude
se encuentra reconocido expresamente por la nueva administracion de La Polar.

3.3.9 Seifiala que el fraude es causa directa y
evidente, de que los estados financieros auditados no reflejaban la realidad de la Compaiiia y, por
consiguiente, que la clasificacion realizada por Fitch fuera elaborada sobre la base de informacién
engafiosa, conocida mucho mas tarde. De ahi que sostiene que la revision ex post de la Superintendencia,
con conocimiento de la existencia del fraude y acceso a informacion dada por la nueva administracién, no
corresponde a la evidencia con que cont6 Fitch para efectuar su clasificacion.

3.4. Indica que Fitch cumpli6 cabalmente las
obligaciones que le imponen las disposiciones legales imputadas como infraccionadas. Respecto del
articulo 84 de la Ley N° 18.045, en su primera parte, sefiala que la clasificadora efectué una revision
continua de la empresa y los patrimonios reservados. En cuanto a la segunda parte de la norma, expresa
que ésta entrega una facultad a la clasificadora contratada por un emisor para requerir informacién -no
obligandolo a ella- que sea estrictamente necesaria para realizar un correcto analisis, no existiendo
obligacién del emisor a entregarla. Sefiala que por diversos correos electrénicos Fitch pidié mayor
informacion, de acuerdo a sus metodologias y procedimientos, la cual sumada a la que disponia, sirvié
para que efectuara la clasificacion de La Polar. Toda esa informacion, publica y privada, era no obstante
falsa desde que la Compaiiia dolosamente ocultd y tergiversé su real situacion contraviniendo el contrato
de prestacion de servicios de clasificacion.

El articulo 88 de la Ley N° 18.045, por su parte,
da los criterios de clasificacion a que debe acudir el clasificador, siendo éstos, la solvencia del emisor, la
probabilidad de no pago del capital e intereses, las caracteristicas del instrumento y la informacion
disponible. Insiste en que Fitch se ajustd a ello, pero la informacion disponible no era cierta.

Respecto del articulo 93 de la Ley N° 18.045,
que fija el estindar de cuidado que debe atender la clasificadora en el ejercicio de su labor, reitera que
Fitch se ajust6 totalmente a €l.

3.5. En cuanto a la relacion causal entre la actividad
del sujeto pasivo de la norma y el resultado dafioso causado -como elemento de la responsabilidad- reitera
que la calidad, veracidad y suficiencia de la informacién es causa directa de una adecuada clasificacion.
En tal contexto y considerando los hechos expuestos, insiste en que la clasificacion realizada fue correcta
conforme la informacion disponible. De ahi que la razén de una inadecuada clasificacion fue el fraude y
no un incumplimiento normativa o negligencia de Fitch.

Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
5 Casilla: 2167 - Correo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Agrega que tampoco se da en la especie el
requisito de culpabilidad (dolo o culpa) de Fitch. Indica que el citado articulo 93 establece un sistema
subjetivo de responsabilidad en el actuar de las clasificadoras y, ademas, describe la magnitud del cuidado
que dichas entidades deben emplear en sus funciones, coincidente con el articulo 44 del Cédigo Civil, el
cual debe evaluarse —conforme los cargos- respecto del cumplimiento de los articulos 84 y 88 de la Ley
N° 18.045, esto es, si la actuacion de Fitch se ajusté al cuidado que ordinariamente ponen las
clasificadoras en su labor. Tal estandar, prosigue, se halla en la lex artis de los clasificadores, formalizado
en sus metodologias, que constituyen normas y procedimientos de aplicacion internacional, que en el caso
de Chile, se encuentran registrados y actualizados ante la Superintendencia. Indica que analizadas las
metodologias de las cuatro clasificadoras que operan en Chile, ellas utilizan los mismos factores y
elementos claves de clasificacion, esto es, un analisis de la industria y su entorno, el perfil del emisor
incluyendo administracion y propiedad, el perfil financiero y el analisis del instrumento a clasificar.
Asimismo, coinciden las fuentes de informacion que utilizan las clasificadoras, destacando Fitch con una
descripciébn mas precisa al respecto en su Metodologia, siendo esenciales para todas, los estados
financieros auditados del emisor por su grado de veracidad. A su juicio, tal estandar o norma legal de
responsabilidad se ha visto superado en la formulacién de cargos a Fitch, desde que por los mismos se le
ha imputado no haber descubierto el fraude que la propia Superintendencia no pudo detectar no obstante
sus amplias facultades fiscalizadoras, ni tampoco los auditores externos, siendo todos victimas de dicho
actuar.

3.6. Enrelacion al analisis que sirvi6é de fundamento
para los cargos presentados se indica lo siguiente:

3.6.1 Seiiala que si bien hubo una caida en las
ventas de La Polar en cifras nominales durante el afio 2009, ésta tuvo una justificacion en la crisis y ella
fue mucho menor a la indicada por la Superintendencia. En tal sentido, se indica ademas que para la
aplicacion del estandar IFRS y considerando que el IPC general, no necesariamente refleja lo que ocurre
en términos de movimientos de precios en los segmentos de una tienda por departamentos, lo mas
adecuado metodoldgicamente es efectuar la comparacion sobre la base de series en pesos nominales. En
base a este criterio, se indica que la caida en ventas se registra s6lo en el afio 2009 y no corresponde a
17%, como lo sefiala la Superintendencia, sino que es de -8%.

3.6.2 Alega que no hay necesariamente una
relacion directa entre ventas de retail y colocaciones, existiendo varias explicaciones para fundamentar
por qué crecieron las colocaciones, mientras que las ventas mostraron una caida temporal y moderada.

Al respecto, sefiala que de acuerdo a
informacion disponible a la época, Fitch conocia la clara tendencia al alza en el uso de la tarjeta de crédito
por los clientes de La Polar, lo que era consistente con la estrategia de ésta, abiertamente expuesta al
mercado, que consistia en no reducir el crédito a sus clientes y mantenerse como alternativa de
financiamiento en escenarios de baja liquidez.

3.6.3 Indica que Fitch notd a través de
informacion interna y publica, que durante la crisis, La Polar fue el inico retail financiero que aumenté su
cartera de colocaciones. Al respecto, sefiala ademas que este mayor apetito de La Polar por el riesgo que
era consistente con su estrategia, se reflejo en una clasificacion menor en relacién a sus competidores.
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De tal forma, esta estrategia fue una de
las varias razones que pudieron explicar el crecimiento de la cartera en un momento en el que otros
emisores de tarjetas escogieron un camino més conservador, siendo esta estrategia no sélo aceptada sino
valorada en el mercado.

3.6.4 Sefiala que otros factores que podian
contribuir a explicar razonablemente el crecimiento de la cartera eran: (i) que una parte del aumento del
crédito provenia del uso de la tarjeta de crédito La Polar fuera de las tiendas propias (comercio asociado);
(ii) que en tiempos de crisis econdmica, es normal que los tenedores de tarjetas de crédito usen mas
intensamente sus tarjetas de crédito para hacer frente a algin tipo de pérdida de ingreso o producto de
reglas mas estrictas de otros emisores; y (iii) que existe una mayor mix de ventas hacia bienes durables, lo
que incidié en mayores colocaciones.

3.6.5 Alega que las aseveraciones de la
Superintendencia son imprecisas ya que menores ventas no necesariamente significan menores
colocaciones, dado que un mayor porcentaje puede estar siendo financiado a crédito. Ademas, menores
ventas no significan menores ventas de durables.

3.6.6 Indica que en la medida que crecia la
cartera de colocaciones, la Compafiia en todo momento explicéd que aquello era empujado por mayores
plazos de colocaciones e incrementos en el uso de la tarjeta, lo que iria en linea con la estrategia de la
Compaiiia y el crecimiento de las transacciones reportadas por la SBIF. De tal modo, Fitch no encontré
indicios que el crecimiento de la cartera estuviera basado en capitalizacién de intereses generados por
sucesivas renegociaciones de carteras incobrables, ya que esto no se reflejaba en los niveles de morosidad
reportados por la Compaiiia como por la SBIF.

3.6.7 En relacion al crecimiento de la cartera
basada en la extension de los plazos y/o capitalizacion de intereses a través de refinanciamientos o
repactaciones, sostiene que aquello no es negativo per se, siendo el portfolio de crédito revisado
constantemente para realizar provisiones necesarias y suficientes para cubrir pérdidas que surjan
eventualmente de créditos malos.

3.6.8 Sostiene que Fitch funda su analisis en
los plazos promedios de los créditos, que son calculados en base a las tasas de pago mensual y la
informacién provista por la Compaiiia especialmente en reuniones con sus ejecutivos principales. Asi,
ambos factores de calculo durante la clasificacion por Fitch indicaban un aumento en los plazos promedio
de la cartera, lo que ademas respondia a la estrategia comercial de la Compaiiia expresada por sus propios
ejecutivos.

En tal sentido, la informacién entregada a
Fitch por la Compaiiia mas los registros entregados por ACFIN y BCI Securitizadora eran compatibles
con un mayor plazo promedio de la cartera.

3.6.9 Indica que la tasa de pago tenia una
tendencia decreciente durante los afios, tanto para la cartera normal como para la elegible, lo que al
contrastarse con la informacién disponible de la morosidad, la que se mantenia en rangos estables,
mostraba que la caida de la tasa de pago s6lo podria explicarse por el alargamiento en los plazos.
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3.6.10 Alega que la informacién utilizada
por Fitch para analizar la calidad de la cartera de colocaciones efectivamente mostr6 algunos efectos
durante la crisis, pero éstos eran consistentes con las expectativas durante un ciclo macroeconémico
recesivo. Asi, segiin informacién proporcionada por La Polar y auditada por PricewaterhouseCoopers -en
adelante PwC-, las provisiones sobre el stock de colocaciones que mostraban los estados financieros
auditados no reflejaban un deterioro en el perfil de riesgo de la cartera. Para corroborar ello, presenta la
siguiente informacion:

Provisiones / Colocaciones Brutas
Ano 1T 2T 3T 4T

ChGAAF : 2007 13.6% 14.6% 13.9% 12.5%
ChGAAP: 2008 12.7% 11.8% 1M1.7% 12.8%
ChGAAP: 2009 14.4% 14.0% 13.8% 13.3%
IFRS 2009 13.8% 13.3% 12.0% 12.6%
IFRS E 2010 13.1% 13.6% 13.4% 15.9%
Fuenta: Pra'isarltadunes Trimestales de La Polar

3.6.11 Por otra parte, seiiala que para el
periodo 2009 a septiembre 2010, se observo que la morosidad por tramos se mostré bastante estable, lo
que estaba en linea con el indicador de provisiones sobre colocaciones sin fluctuaciones relevantes. Para
corroborar ello, presenta la siguiente informacion:

Cartera Total y Por tramo de Mora

alda 130 3160 6100 O1-120 121180 (57180
17-2009 68% 13% 5% 4% 2% 3% 7%
2T-2009 64% 15% 6% 4% 2% 3% 8%
3T-20509 87% 16% 6% 3% 2% 2% 5%
4T7-2008 71% 11% 3% 3% 3% 3% 5%
1T-2010 63% 15% 8% 2% 2% 3% 7%
Z7-2010 B5% 17% 3% 3% 2% 3% 7%
3r-2010 67% 13% 4% 3% 2% 3% 7%

Fuernle: Informacion enviada ver La Polar

3.6.12 Sefiala que, como es comun en la
industria, La Polar tenia politicas internas, que eran informadas a Fitch, que permitian la renegociacion de
deuda, en mora o al dia, a sus clientes, las que exigian un pago inicial y la firma de un pagaré. Si bien los
niveles de renegociacion no eran parte de los estados financieros, estos eran discutidos, asi como las
politicas, entre la administracion de La Polar y los analistas de Fitch en reuniones periddicas. Asimismo,
para el caso de los patrimonios separados, los contratos de éstos hacian referencia a las renegociaciones
en la definicion de la cartera elegible.

Al respecto, de acuerdo a la
administracion de La Polar, la tasa de renegociados tuvo un peak en la primera mitad de 2009, que
coincide con el peak de la crisis econdmica, para luego mostrar una consistente baja hacia adelante, tanto
en términos nominales como porcentuales. Para corroborar ello, presenta la siguiente informacion:
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3.6.13 Sefiala que la generaciéon de flujo
operacional de La Polar creci6 durante la crisis econémica de 2009. Al mismo tiempo, el crecimiento de
la cartera de colocaciones incrementaba l6gicamente sus requerimientos de capital de trabajo, lo cual
gener6 un flujo de caja de las operaciones negativo, lo que no es poco frecuente en el analisis crediticio.
En 2010, persiste el valor negativo del flujo de caja de las operaciones, lo que unido al fuerte incremento
de ventas y colocaciones en ese afio, es totalmente consistente y en linea con lo mostrado histéricamente
y lo esperado en La Polar. De acuerdo a los estados financieros y comentarios de la administracion, este
flujo de caja operacional negativo era consistentemente financiado con aumentos de capital y acceso al
mercado de capitales, lo cual era reflejado en una clasificacion mas baja que la de sus competidores.

3.6.14 Alega que la Superintendencia para
fundamentar el cargo que los flujos operacionales negativos se explicaban por una deteriorada
recaudacion, utiliza una tasa de pago que es calculada a partir de una porciéon de las recaudaciones,
provenientes de la filial Inversiones SCG, y la cartera bruta de los estados financieros consolidados, lo
que deja afuera la recaudacién de clientes que registra La Polar a nivel individual y de otras filiales
ligadas algunas al negocio financiero.

Agrega, que una comparacion
adecuada sobre la base de los estados financieros consolidados auditados, aparece claramente que los
pagos fueron mucho mayores que los registrados sélo en la filial Inversiones SCG. Al respecto Fitch
presenta la siguiente informacién:

Emgpresa La If’ollrs.A,

{Nlanes de $ nominalac)
Fiuo penarasias por tas Opsraciones (FFD) ] $0.370

Variacion de Capilaki @ Trabej (197.317) (185.13%) (118.58€) (82.618)
Fiuja do Caja Gparaliva (FED) {22.818) {30.588) {44.457) {44.458) {88.023) 42.547) {a.2484
Inversionas ds Caplisl (CAPEX) (16.508) (15.438) {@.005) {3.812) {15.106) {20,501} {18.208)
Dividondas {19.403) (12.453) {11.251) {11.261) {10,948} {8.162} (5.78%)
Fhio da Fondoa Lbre (FFL) 152.565) (58.699) 59.524) {90.831) (33.277) {71210} (27.430)
variacion Neta do Deuda 7.042 B5.237 18.818 18618 48,708 114585 43 408
Vatiacion Nets del Caplial (8.548) 1073 57.208 &7.288 (1] "I a
Variacisn de Gaja [95.049) 5302 25333 29.30 (47.303) 75,784 15.667
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3.6.15 Indica que el andlisis de Fitch se

efectuaba correctamente en base a los estados financieros consolidados, auditados por PwC, lo que
permitia evaluar la capacidad de pago de la Compaiiia, quien es la que toma las deudas y tiene acceso al
100% de los flujos de las filiales para servir sus propias deudas.

Recaudacion Deudoras por Venta

{difras nominales en M3)

cmln o f"_:"f SR

ChGAAP - 2008 274,188,962 143,682,932

ChGAAP | 2007 284,144,062 218,234,551 236,887,000 10.0% 7.7%
ChGAAP 2008 417,047,803 236,414,076 412,415,000 B.4% 4.8%
ChGAAP 2008 407,558,870 182,613,316 560,528,000 B8.1% 2.7%
IFRS 2009 407,558,870 - 637,823,000 5.3% -
IFRS 2010 468,673,173 152,504,674 762,541,000 5.1% 1.7%
{1} Célculo en base a recaudicldn consolidada y cartera iotal

{2) Cdlculo no colncide exactamenie con Tabla N°G de Cargos da SVS

3.6.16  Seiiala que Fitch obtenia estimaciones
de la tasa promedio de pago mensual de la Compaiiia, las que también indicaron una caida que llego6 a
niveles de 5% en 2010. Asimismo, se indica que de acuerdo a lo informado el 25 de marzo de 2011, via
conferencia telefonica, la tendencia en la tasa de pago mensual era positiva ya que a fines del 2010 el
ratio alcanzaba a 6%. Estos valores difieren a los obtenidos ex post por la Superintendencia.

3.6.17 Alega que con informacion recibida
por Fitch por parte de ACFIN y BCI Securitizadora, la cual era provista para el anélisis inicial de los
bonos securitizados, se podia observar lo siguiente: (i) 1a tasa de pago mostraba una tendencia decreciente
pasando desde niveles del 12% a niveles de 8% en los afios 2008 y principios de 2009 (calculos
efectuados sobre la cartera vigente-morosidades entre o y 180 dias-); (ii) asimismo la tasa de pago de la
cartera elegible mostraba la siguiente tendencia:

L
A\

Tasa de Pago Mensual (Cartera Elegible)

25%

0%

15%

10%

MO5 ADS N-0S FD5 M6 A0S N-OE FO7 MOY A07 NO7 FOB M08 A8 K08 F-08

—— TPM {Saldo Vigente) ——— TPM {Saldo Total) |

Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
10 Casilla: 2167 - Correo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

3.,6.18 En ese sentido, a partir de la
informacion recibida por Fitch, se podia observar que los niveles de morosidad se mantenian estables, de
forma tal que la caida en la tasa de pago mensual era consistente con la informacién entregada por la
empresa, en cuanto ésta era explicada por el alargamiento de los plazos. Esto ultimo se corroboraba
ademas analizando la tasa de pago de la cartera elegible, la cual no consideraba clientes renegociados y
presentaba una tendencia a la baja, la cual se debia al aumento de los plazos.

3.6.19 Agrega que durante el mismo tiempo
permanecia vigente el Patrimonio Separado N° 10, el cual mostraba el comportamiento de la tasa de pago
que se presenta a continuacion. A partir de esta informacion, se podia observar que los plazos de las
cuentas por cobrar habrian aumentado desde los 8-10 meses para los afios 2006-2007 a 13-14 meses para
el afio 2008 y principios de 2009:

Tasa de Pago Mensual (Cartera PS 10)

0%

20%

15%

10%

5%

A-QG ME 006 )07  AO7T 407 00? o8 A-IR -8 0-08 J-OB

bWM (Sakdo Vigente)

TPM (Salda Total] |

3.6.20 Sefiala que para el periodo 1999-2008, y
a proposito del proceso inicial de clasificacion del Patrimonio Separado N° 22, Fitch recibio informacion
de las recaudaciones diarias, observando que éstas aumentaban afio a afio. Si bien este aumento iba
disminuyendo en términos porcentuales, esto se debia al aumento de los plazos de crédito, segin los
comentarios de la gerencia de La Polar, lo cual estaba acorde con las disminuciones de las tasas de pago

mensual.
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3.6.21 Alega que si bien un aumento en las
transacciones podria estar en linea con los aumentos de la cartea de colocaciones, Fitch no cruzaba
informacion de los estados financieros de la Compaiiia con lo publicado por la SBIF. Lo anterior, debido
a la aclaracion que la misma SBIF indicaba en sus notas a propdsito de la informacion de la morosidad.

3.6.22 Indica que en opiniéon de Fitch, las
morosidades del Patrimonio Separado N° 22 y de la cartera total no son comparables como pretende la
Superintendencia. Ello porque el patrimonio separado cuenta con una cartera de clientes estatica, versus
la cartera total de clientes de la Compaiiia que es dindmica en el tiempo. Asi, a diferencia de la cartera del
patrimonio separado, la cartera total morosa en balance de La Polar era sujeta a castigos periédicos que
reducian el stock de cartera morosa. Lo anterior es un aspecto muy importante en cuanto a que las bases
de célculo son distintas.

Por lo anterior, era mas correcto
calcular las morosidades del patrimonio separado, tomando en cuenta el saldo vigente de la cartera
(cartera al dia y hasta 180 dias de morosidad), de manera de eliminar el efecto anterior. Al considerar este
criterio se puede observar que en el tiempo, el riesgo de la cartera es bastante estable, mostrando niveles
de cartera al dia en torno al 70%.
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Asimismo, para el calculo de las
morosidades de la cartera total, se tomaron en consideracion las nuevas colocaciones de cartera,
produciéndose un sobredimensionamiento de la cartera al dia, y sub dimensionandose los porcentajes de
los niveles de morosidad.

Finalmente, las bases de comparacion
no son las mismas, ya que el patrimonio separado calcula sus niveles de morosidad en base a saldos
insolutos dentro del patrimonio y la cartera total en base a valor par.

3.6.23  Seiiala que Fitch cumplié cabalmente
con su metodologia en general y en particular con el criterio de estrategia de administracién y gobierno
corporativo. Al respecto, se indica que Fitch atiende este criterio sobre la base de revisar la estabilidad del
directorio, la experiencia de sus miembros en el negocio, la estabilidad de la gestion, la coherencia en la
estrategia de la empresa a través del tiempo, la consistencia en el tiempo de los resultados obtenidos con
la estrategia informada a Fitch.

En el caso de La Polar, el directorio
estaba compuesto por personas de prestigio reconocido, vasta experiencia y estables en el tiempo. La
estrategia de la empresa fue constante y los resultados obtenidos consistentes con dicha estrategia y las
indicaciones del Directorio al publico y a Fitch en las reuniones periodicas.

Agrega que Fitch se reunia regularmente
en el caso de La Polar con los ejecutivos principales de la misma, les requeria informacion que estimaba
necesaria para su analisis de acuerdo a su metodologia, la que era consistente con los estados financieros
auditados por PwC, que a su vez eran aprobados por el Directorio y registrados trimestralmente en la
Superintendencia.
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3.6.24  En cuanto al supuesto incumplimiento
e inconsistencias en la clasificacién de los Patrimonios Separados N° 10 y 22 de BCI Securitizadora, este
cargo es infundado. En primer lugar, la falta de fundamento parece clarisima a la luz de que pese a la
existencia del fraude, la totalidad de los créditos securitizados fueron pagados integra y oportunamente, lo
que demuestra que la evaluacion de la capacidad de pago de los mismos fue adecuada y correspondio a la
clasificacion dada por Fitch.

En tal sentido, no sélo los resultados
demuestran la falta de fundamento de los cargos, sino también la estricta aplicacion de la metodologia
“Criterios Globales/Clasificacion de ABS Tarjetas de Crédito en Latinoamérica”, la que distingue
perfectamente la clasificacion inicial que dice relacion con el originador/administrador, con el
seguimiento posterior que dice relacion con el desempeiio de la transaccion.

3,625 Alega que conforme a dicha
metodologia, para el andlisis inicial del Patrimonio Separado N° 22, Fitch recibié la siguiente
informacidn: (i) Reporte de Cartera Dinamica; (ii) Analisis de Camada, (iii) Reportes de Recaudaciones
Diarias desde 1999 hasta 2008; e (iv) Informacion de Roll Over Rates.

Adicionalmente  sefiala que se
mantuvieron reuniones con La Polar, en las cuales se comentaron tanto las politicas de originacién como
de cobranza, en donde ademas se discutié acerca de la plataforma tecnologica, de la experiencia de los
empleados, del directorio, del comportamiento de la cartera, asi como del resultado de las auditorias
externas, las cuales no arrojaban problemas. También se informé y ratifico la inexistencia de un gerente
de auditoria interna, lo cual no era una exigencia.

3.6.26 Sefiala que para la cesién inicial de
créditos, BCI Securitizadora encargd la realizacion de un due dilligence legal y financiero-operativo. El
primero consistié en una muestra aleatoria de mandatos y pagarés. El segundo, a cargo de ACFIN, se
realizo sobre una muestra de deudores, y para verificar la existencia fisica de los vouchers, evaluar la
consistencia de la informacion, y verificar que los deudores cumplian con los filtros definidos en los
contratos. En tal sentido, Fitch no recibié por parte ni de ACFIN ni de BCI Securitizadora informacion
respecto de problemas encontrados en estos procesos, situacion que ratificaba la consistencia de la
informacién.

3.6.27 Indica que para el andlisis de
seguimiento de los Patrimonios Separados N° 10 y 22, Fitch recibia la siguiente informacioén: (i) Reportes
de Seguimiento Mensuales de la cartera securitizada; (ii) Desempefio de Triggers establecidos en las
estructuras; (iii) Caja de cada uno de los patrimonios separados.

Adicionalmente, ACFIN, para los
patrimonios separados realizaba due dilligence muestrales de cartera, respecto de los cuales nunca
recibieron ni de ACFIN ni de BCI Securitizadora algiin comentario por parte de que aquellos procesos
hubieren mostrado problemas.
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3.6.28 Seiiala que en cuanto a la morosidad,
considerando saldos vigentes -esto es, cartera al dia y hasta 180 dias de mora-, los Patrimonios Separados
N° 10 y N° 22 mostraban niveles de morosidad estables en el tiempo, sin mostrar cambios en sus
tendencias que pudiesen predecir aumentos en el riesgo de la cartera, de acuerdo a lo esperado
inicialmente.

3.6.29 Indica que el indice de Tasa de
Default de la cartera mostré un incremento en el tiempo hasta alcanzar un nivel de 25% en mayo de 2011,
para el Patrimonio Separado N° 22, y el mismo valor a julio de 2009 para el Patrimonio Separado N° 10.
La estimacion de la Tasa de Default Mensual alcanzé un promedio de 1,4%, para el Patrimonio Separado
N° 22, que es incluso inferior al nivel estimado inicialmente por Fitch de 1,8%.

3.6.30 Alega que en cuanto a la tasa de pago
mensual, ésta tuvo una tendencia decreciente en el tiempo, la que se debia al incremento permanente de la
morosidad de mas de 180 dias, sin embargo, los niveles de recaudacién se mantuvieron estables, lo cual
explica la estabilidad de la tasa de pago mensual sobre la cartera vigente, en niveles incluso mayores a los
esperados inicialmente, situacion que ratifica el perfil crediticio de la cartera securitizada. En el caso del
Patrimonio Separado N° 10, se podia apreciar que los niveles de recaudacion son bastante estables.

3.6.31 Indica que dado que la evolucién de
las principales variables estaban en linea con las expectativas obtenidas del andlisis inicial, no mostrando
cambios de tendencia que pudiesen prever aumentos en los riesgos de la cartera securitizada, resulta claro
que Fitch aplicéd la metodologia de forma correcta a través del tiempo, metodologia que diferencia
claramente el analisis inicial al de seguimiento, no habiendo inconsistencias en el tiempo y, en el caso de
estos patrimonios, siendo debidamente administrada la cartera que constituia estos patrimonios separados.

4.- Que, sin perjuicio de los antecedentes probatorios que
constan en la investigacion administrativa de la Superintendencia, a solicitud de Fitch se decretd la
apertura de un término probatorio, en el que se produjeron las siguientes pruebas:

4.1. Prueba testimonial: Sefiores Peter Shaw, Fitch
Regional Credit Officer Latin America; Alejandro Bertoul, Gerente General de Fitch; Juan Pablo Gil,
Director de Estructura Financiera de Fitch; Cristian Banfi del Rio, Patricio Javier Diaz Santelices, gerente
general de ACFIN, Rina Jarufe Maulim, Director de Corporaciones de Fitch; sefior Alejandro Charme
Chavez, Lucia Canales Lardiez, Eugenio Valck Varas, Julio Galvez Boizard y Juan Guillermo Sanchez
Rocha, todos miembros de la CCR y Alejandro Muiioz, Secretario de tal Comision. Conforme resolucion
de este Organismo, ademas, declaré don Mario Oliva Hernandez, ex subgerente de auditoria interna de La
Polar.

4.2. Prueba documental: Contrato de Clasificacion
La Polar; Metodologias Fitch; Historia de clasificacién la Polar; Normas de Caracter General N° s 22 y
25 de la Superintendencia de Valores y Seguros; presentacion en power point del Superintendente ante la
Comisién Investigadora de la Camara de Diputados del caso La Polar; informe de la Comision de
Reforma a la Regulacion y Supervisién Financiera encargado por el Ministerio de Hacienda de marzo de
2011; propuestas de mejoramiento del marco regulatorio para la Transformacién de la Superintendencia
de Valores y Seguros en Comisién, mejoras a la regulaciéon de Gobierno Corporativo de Sociedades
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Andnimas Abiertas, mejoras a la regulacion de clasificadoras de riesgo y auditores externos; copia
medida prejudicial preparatoria iniciada por La Polar contra Fitch requiriéndole la informacién que tuvo a
la vista para clasificar y sentencia denegatoria de la misma; actas de juntas de tenedores de bonos de los
Patrimonios Separados N°s 10 y 22 BCI Securitizadora; informes iniciales e instrumentos de emision de
titulos de deuda relativos a dichos patrimonios separados; informes de anilisis y seguimiento de las
clasificaciones de Fitch de tales patrimonios separados; instrumentos en que consta pago de los
patrimonios separados en los términos y plazos establecidos; metodologias de todas las clasificadoras de
riesgo registradas en la Superintendencia; y minutas del Comité de Clasificacion de Fitch relativas a las
clasificaciones asignadas a La Polar y a los Patrimonios Separados N° s 10 y 22 . Publicaciones en
Revista Iberoamericana del Mercado de Valores sobre “La industria de clasificacion de riesgo en Chile”
de Vicente Lazen J.; “La Regulacion de la calificacion de riesgos en los Mercados de Capitales
Iberoamericanos” de Alberto Tapia Hermida; “ Proceso Sancionador en Chile” de Maria Luz
Schachtebeck; Jurisprudencia internacional sobre la materia con traduccion libre al espaiiol; Informe
“Anélisis de los Cargos Formulados en contra de Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Limitada por la
SVS en relacién con el cumplimiento del deber de cuidado del articulo 93 de la Ley N° 18.045” de
Fernando Lefort; y copia de una serie de correos electrénicos entre Fitch y La Polar.

Se tuvo a la vista cargos formulados contra
directores y ejecutivos de la Compaiiia, actas de sesiones de directorio de La Polar, hechos esenciales de
La Polar de 9 y 17 de Junio de 2011, documento sobre los términos y condiciones de la politica de
créditos de La Polar.

Conforme resoluciéon de este Organismo, se
acompaiié a los autos reseiias de clasificacion del Patrimonio Separado N° 22 BCI Securitizadora S.A. de
30 de Mayo de 2010 y de 26 de Mayo de 2011 y respuesta de Fitch al Oficio Ordinario N° 16404 de 14
de Junio de 2011 de la Superintendencia.

4.3, Respuestas Oficios del Ministerio Publico y del
Segundo Juzgado de Garantia de Santiago remitiendo copias querellas y ampliaciones presentadas por La
Polar. De la CCR remitiendo actas N°s 374, 376, 379, 383 y 385; Respuesta de la CCR acerca de la
remision por Fitch a dicha entidad de las clasificaciones efectuadas a la Polar y a los Patrimonios
Separados N°10 y N°22 de BCI Securitizadora y sobre las revisiones efectuadas a las mismos.

4.4, Informe en Derecho del Sr. Cristian Banfi del
Rio.

III.- HECHOS.

5.-  Que, para la resolucién del presente procedimiento
administrativo, esta Superintendencia ha constatado los siguientes hechos:

5.1. De la labor de clasificacion.

5.1.1. Las entidades clasificadoras de riesgo
tienen por objeto asignar categorias de riesgo a los titulos accionarios e instrumentos representativos de
deuda que, en particular para estos ultimos, reflejara la capacidad de pagar en tiempo y forma las
obligaciones representadas por dichos instrumentos.
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5.1.2 Para ello, las sociedades clasificadoras no
s6lo deben considerar la informacion disponible publicamente, sino también toda informacion privada
referida a la gestion de la sociedad bajo anélisis, que le permita formarse una correcta opinion de la
solvencia de aquella. En tal sentido, el articulo 84 de la Ley N° 18.045 seiiala que las clasificadoras podran
requerir la informacion estrictamente necesaria para un correcto analisis.

5.2. De la clasificacién de valores emitidos por
Empresas La Polar o respaldados por activos originados por ésta.

5.2.1 Desde el afio 2008 hasta junio de 2011, La
Polar mantuvo una relacién contractual con Fitch, a efectos que esta tltima realizase la clasificacion de
riesgo continua e ininterrumpida de valores de oferta publica emitidos por aquella Compaiiia. Producto de
dicha relacion, Fitch ha clasificado diversas emisiones de efectos de comercio y bonos que ha efectuado La
Polar, asi como ha categorizado los titulos accionarios de dicha empresa.

5.2.2 Hasta mayo de 2011, y de acuerdo a la
respuesta a la Circular N° 1.535 de esta Superintendencia, Fitch asigné las siguientes clasificaciones de
riesgo a Empresas La Polar.

jul-08 A Nivel 2 A Estables
abr-09 A Nivel 2 A F1/A Negativo
ago-09 A Nivel 2 A F1/A Negativo
ago-10 A Nivel 2 A F1/A Estables
dic-10 A Nivel 2 A F1/A Estables
abr-11 A- Nivel 3 A - F2/A- Negativo

5.2.3 Fitch fue también contratada por BCI
Securitizadora S.A., para realizar la clasificacion de riesgo de emisiones de titulos de deuda de
securitizacion efectuadas por patrimonios separados formados por dicha sociedad securitizadora, contandose
entre ellas a patrimonios separados respaldados por cuentas por cobrar originadas por La Polar.
Especificamente, para el periodo comprendido entre el afio 2008 y junio de 2011, Fitch efectio la
clasificacién de los Patrimonios Separados N° 10 y N° 22 de BCI Securitizadora, formados con cuentas por
cobrar originadas por Empresas La Polar.

5.2.4 Hasta mayo de 2011, y de acuerdo a la
respuesta a la Circular N° 1.535, Fitch asigné las siguientes clasificaciones de riesgo a los Patrimonios
Separados N° 10 y N° 22 de BCI Securitizadora.
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Patrimonio Separado 10 ene-08 AA c
Patrimonio Separado 10 ene-08 AA c
Patrimonio Separado 22 jun-09 AA c
Patrimonio Separado 22 jun-10 AA C
Patrimonio Separado 22 jun-11 AA [
Patrimonio Separado 22 jun-11 AA [

5.2.5 Asimismo, y a propodsito de las emisiones
de titulos de deuda de securitizacion antes referidas, La Polar, especificamente sus filiales Inversiones SCG
S.A. y Tecnopolar S.A., fue evaluada por Fitch desde el afio 2008 hasta mayo de 2011, en su condicién de
originador y administrador de activos. De acuerdo a los EEFF de los Patrimonios Separados N° 10 y N° 22
de BCI Securitizadora, La Polar fue asignada con la categoria de “Satisfactorio” por Fitch.

5.3. De la metodologia de clasificacion a titulos
emitidos por Empresas La Polar.

53.1 Para la evaluacion de los distintos
emisores de valores de oferta publica, Fitch cuenta con dos metodologias generales, “Metodologia de
Clasificacion de Empresas no Financieras” y “Metodologia de Clasificacion Global de Instituciones
Financieras”. Dependiendo de la naturaleza del emisor, se aplican las metodologias antes sefialadas.

5.3.2 Fitch efectita un seguimiento permanente
a los emisores clasificados por dicha entidad, emitiendo informes cada vez que clasifica un nuevo
instrumento o efectta un cambio de categoria. Asimismo, una vez al afio, Fitch realiza una revision
detallada a las entidades sujetas a su evaluacion, considerando para ello la informacion anual del afio
inmediatamente anterior, registrandose dicho anélisis en un informe de evaluacion.

5.3.3 Seglin lo declarado por la Sra. Rina
Jarufe -a cargo del drea de corporaciones de Fitch-, para la evaluacién de Empresas La Polar, y empresas
similares, se utiliza la Metodologia de Clasificacion de Empresas no Financieras, no obstante, se cuenta
con el apoyo del area de Instituciones Financieras de dicha clasificadora. En declaracién que rola a fojas
146 del expediente a la pregunta “Para que diga ademads en el caso de sociedades como Empresas La
Polar, como se evaluan los riesgos crediticios y como se diferencia dicha evaluacion a la revision
efectuada al riesgo crediticio efectuado para instituciones financiera....”, la Sra. Rina Jarufe respondi6 lo
siguiente: “El andlisis lo hace la gente del drea de instituciones financiera; el output y el resumen de esto
iba a la presentacion del comité. Era Carola Saldias, quien era parte del drea financiera. Ella veia el
retail financiero y funcionaba bajo el alero de la persona de bancos, drea que tiene su metodologia. Ella
incluia su conocimiento, discutia con el equipo el andlisis ya que La Polar estaba en el drea de corporate
y eso se llevaba a comité.”
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534 En ese mismo sentido, segin los
descargos presentados por Fitch, que rolan a fojas 249 del expediente, se sefiala que especificamente en el
caso de La Polar se utiliz la “Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras”, pero atendido el
componente de negocio financiero, adicionalmente se utilizaron aspectos de la “Metodologia de
Calificaciones de Instituciones Financieras”.

5.3.5 En el rubro “Clasificacion de Empresas”
de la “Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras”, que rola a fojas 303 del expediente, se
sefiala: “El andlisis que realiza Fitch Ratings generalmente cubre al menos tres afios de la historia
operacional y de los datos financieros de una empresa, e incluye las proyecciones con respecto a su
desempeiio futuro. Esta informacion se utiliza en un andlisis comparativo, a través del cual Fitch evalua
las fortalezas del perfil financiero y del negocio de un emisor, en relacion a otros emisores pertenecientes
a la misma industria y/o categoria de clasificacion...”.

5.3.6 Segun seiiala la “Metodologia de
Calificacion de Empresas no Financieras”, uno de los aspectos que incide en la clasificacion es la
Estrategia de Administracién y Gobierno Corporativo. Asi, en dicha metodologia se seiiala lo siguiente:
El gobierno corporativo, el cual se refiere a los controles efectivos que aseguran politicas y
procedimientos sanos en relacion a la efectividad e independencia del directorio, la compensacion de
ejecutivos, las transacciones con partes relacionadas y la integridad de la contabilidad y la auditoria,
opera como una consideracion asimétrica: en los casos en que se considere adecuado o solido, por lo
general no tiene impacto (o tiene un impacto muy leve) sobre las clasificaciones crediticias del emisor.
Sin embargo, en los casos en que se observe una deficiencia que pudiera disminuir la proteccion del
tenedor de bonos, es posible que la consideracion tenga un impacto negativo sobre la clasificacion

>

asignada.”.

5.3.7 En la misma metodologia, en el rubro
“Perfil Financiero”, se seflala “El aspecto cuantitativo de las clasificaciones de empresas de Fitch se
centra en el perfil financiero de un emisor y en su capacidad para servir sus obligaciones con una
combinacion de recursos internos y externos. La sustentabilidad de las medidas de proteccion crediticia
se evalua a lo largo de un periodo de tiempo —con cifras historica reales y proyecciones de Fitch para el
corto plazo- para determinar la fortaleza de la capacidad del servicio de la deuda y la habilidad de
financiamiento de un emisor.”.

5.3.8 Asimismo, en la metodologia de
empresas no financieras se agrega: “El andlisis financiero de Fitch se enfoca especialmente en las
mediciones de flujo de caja operacional, indicadores de cobertura y endeudamiento. La sustentabilidad
del flujo de caja operacional entrega al emisor recursos internos para el servicio de deuda y una mayor
probabilidad de alcanzar y retener accesos a fuentes externas de financiamiento.”.

5.3.9 Por otra parte, en la “Metodologia de
Calificacion de Instituciones Financieras”, que rola a fojas 326 del expediente, se indica, entre otros, lo
siguiente: “Para instituciones que tienen importantes titularizaciones, Fitch también evalua el desempefio
de las cuentas por cobrar titularizadas. El desempefio de las cuentas por cobrar puede diferir en forma
significativa de lo restante en el balance general. El desempeiio de las cuentas por cobrar titularizadas
podria tener un efecto adverso sobre una institucion financiera debido a la representacion y las
garantias, la posicion de activos de mejora crediticita y la capacidad de acceder el mercado de finanzas
estructuradas en el futuro...” (el subrayado es nuestro).
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Adicionalmente, y en cuanto al riesgo
operacional, en la “Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras”, segun fojas 328 del
expediente, se puede leer lo siguiente: “El riesgo operacional se define tradicionalmente como todos
aquellos riesgos que no sean riesgos crediticios, de mercado o de liquidez (...) Por lo general, los temas
que pueden ser evaluados como parte del andlisis de riesgo operacional que hace Fitch incluyen la
averiguacion de la definicion de riesgo de la entidad, la calidad de su estructura organizacional y su
cultura de riesgo operacional, el enfoque que usa para identificar y evaluar los riesgos claves, sus
esfuerzos de coleccion de datos y su enfoque general para la cuantificacion y administracion del riesgo
operacional.(...) Los tenedores de deuda pueden ser susceptibles a pérdidas provenientes de diferencias
operacionales, tales como fallas del sistema o una violacion de los sistemas (por ejemplo, incidentes de
transacciones violentos); por lo tanto, si los analistas determinan que la infraestructura de riesgo
operacional o el entorno de control de una institucion son débiles, lo mds probable es que se termine en
una accion de calificacion negativa.”.

5.4. De la metodologia de clasificacion a titulos
emitidos con respaldo de activos originados por Empresas La Polar.

5.4.1 Para la clasificacion de titulos de deuda
de securitizacién, Fitch cuenta con una metodologia de clasificacion de bonos de securitizacion,
denominada “Criterios Globales de Calificacion/ Clasificacion de ABS de Tarjetas de Crédito en
Latinoamérica”, que rola a fojas 345 del expediente, la cual fue utilizada para la clasificacién de los
titulos de deuda de securitizacion emitidos por BCI Securitizadora cuyo respaldo eran activos originados
por La Polar.

5.4.2 Para la determinacion de la clasificacion
de titulos de deuda de securitizacion, uno de los elementos revisados por Fitch corresponde al originador
y administrador de los activos que respaldan la emision. En tal sentido, en la metodologia antes
individualizada se sefiala lo siguiente: “Como las tarjetas de crédito proveen a los deudores con lineas de
crédito revolventes, el desempefio del activo muestra un vinculo mds cercano al desempefio del
originador. Por ejemplo, las tasas de rendimiento e incumplimiento van a estar influenciadas por las
acciones que lleve a cabo la administracion del originador, mientras que la tasa de compra va a estar
vinculada a la capacidad y disposicion del originador de financiar nuevas compras. Para ciertos
portafolios de tarjetas de crédito, los escenarios modelados por Fitch podrdn asumir que algun grado de
nuevas compras se mantendrd incluso en escenarios de calificaciones / clasificaciones por sobre la del
originador. (el subrayado es nuestro)

A pesar de que el andlisis de activos de Fitch incorpora gran parte del riesgo de deterioro del desempefio
aplicando estrés a los parametros claves, el desempefio también puede ser impactado por ciertas
acciones del originador o eventos tales como el deterioro del perfil financiero del originador. Es por esto
que Fitch monitorea a todos los originadores de ABS de tarjetas de crédito y puede ajustar sus supuestos
de_calificacion / clasificacion para transacciones especificas, en respuesta a cambios actuales o
potenciales en la posicion o estrategia del originador.( el subrayado es nuestro)”.

5.4.3 Asimismo, dicha metodologia sefiala lo
siguiente “La revision del originador/administrador es parte integral del proceso inicial de
calificacion/clasificacion de Fitch, el cual se enfoca en entender el perfil de riesgo corporativo del
originador, los estdndares de originacion, las politicas de administracion del riesgo de crédito y las
capacidades de administracion. Como el originador y el administrador por lo general son la misma
entidad, la revision abraca ambos componentes en conjunto.”.

Av. Libertador Bemardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
20 Casilla: 2167 - Correo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

5.4.4 Mas adelante, en la misma metodologia
se sefiala lo siguiente “El andlisis de activos de Fitch comienza tipicamente con una revision del
originador y del administrador tal como se describe a continuacion, y en el Apéndice 1.”. Luego se
agrega lo siguiente “Andlisis Operacional del Originador/Administrador. Debido ala naturaleza
revolvente de los fideicomisos de tarjetas de crédito, el desempefio del colateral de un portafolio de
tarjetas de crédito dependerd de la continua originacion de nuevos créditos y de la gestion activa del
administrador; es por esto que la evaluacion del originador y administrador de tarjetas de crédito es
parte importante del proceso de calificacion/clasificacion de Fitch. (el subrayado es nuestro) Fitch
aplicard mayores estreses de tasas de compra a transacciones si la solidez financiera del originador
pareciera débil.

El proceso de revision del originador/administrador de Fitch determina la calidad y efectividad de las
operaciones de originacion y administracion de la organizacion, asi como su cumplimiento con las
directrices establecidas, la estabilidad operacional y la firmeza de los procesos de control interno. La
revision se enfoca en tres factores principales: desempefio corporativo, originaciones y administracion
usando puntos de referencia estandares de la industria y medidas cualitativas. Si Fitch determina que el
riesgo asociado con un administrador en particular es significativo, la calificacion/clasificacion podrias
ser limitada o el emisor podria decidir mitigar este riesgo a través de la inclusion de un administrador de
respaldo en la transaccion.”.

5.4.5 Complementariamente, en el Apéndice 1
de la metodologia se seifiala lo siguiente “El proceso de revision del originador/administrador de Fitch
analiza la calidad y eficacia de la originacion y servicios de administracion de una organizacion, asi
como su conformidad con las normas establecidas, la estabilidad de la operacion, y la solidez de los
procedimientos de control interno. La revision se centra en tres factores principales: el desempeiio
corporativo, la originacion y la administracion...”(el subrayado es nuestro).

En el apéndice antes individualizado, y
en cuanto al desempeiio corporativo se sefiala, entre otras, lo siguiente: “Fitch también revisa la
infraestructura corporativa de gestion de riesgos tomando en cuenta si el sistema de control interno es
consistente con el tamafio de la organizacion y el alcance de las operaciones. Fitch revisa como se
monitorea el riesgo operacional, como se gestiona el riesgo regulatorio y como se controlan las
Junciones de auditoria (tanto internas como externas). Esto incluye el monitoreo de la calidad del trabajo
del empleado y las técnicas de prevencion de fraudes.(el subrayado es nuestro)”.

5.4.6 En relacién a la revision realizada al
originador/ administrador, en documento complementario titulado “Criterios Globales para la
Calificacion/Clasificacion de los Administradores de Financiamiento Estructurado en Latinoamérica”, el
que se encuentra incorporado en formato digital a fojas 1 del expediente, se indica lo siguiente “Fitch
toma en cuenta la frecuencia y exhaustividad de las auditorias internas, asi como a las auditorias
externas pertinentes. Fitch analiza las auditorias con el departamento de auditoria y cumplimiento de la
compariia para comprender el alcance de la auditoria y los resultados substanciales o relevantes. Se
piden los planes de auditoria interna y los informes para revisar minuciosamente los planes, los
resultados v conclusiones, las recomendaciones, la gestion de las respuestas y la evidencia de apropiadas
acciones v seguimientos. (el subrayado es nuestro) Dentro de la auditoria, Fitch considera tanto el
Jondo de los resultados como el nivel de atencion que la administracion pone hacia los problemas
encontrados al completar la revision con respecto a la calificacion/clasificacion del administrador.
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Fitch también obtienes los resultados de las auditorias externas realizadas recientemente por una firma
de contabilidad independiente y/o cualquier regulador externo. Estos sirven para demostrar que el
administrador estd llevando a cabo sus funciones libre de error material, debilidad y falta de
cumplimiento. Fitch también revisa los archivos de quejas de los clientes y/o encuestas a los clientes en
su caso.”.

5.4.7 En cuanto a la frecuencia de revision de
las clasificaciones de los titulos de deuda de securitizacién, en la metodologia “Criterios Globales de
Calificacion/ Clasificacion de ABS de Tarjetas de Crédito en Latinoamérica”, se sefiala lo siguiente:
“(...) Si el desempeiio se mantiene dentro de las expectativas, Fitch realizard una revision en
profundidad de la transaccion, al menos una vez al afio.”.

Al respecto, se agrega en esta
metodologia lo siguiente “La_metodologia de seguimiento es conmsistente con el enfoque inicial de
calificacién/clasificacion de Fitch, donde el desempeiio del colateral y los cambios estructurales, si
existiesen, son revisados antes del andlisis del flujo de caja.” (el subrayado es nuestro).

5.4.8 Finalmente, en la metodologia antes
referida se indica “Los titulos de tarjetas de crédito por lo general tienen una fecha de amortizacion y
una fecha de vencimiento final legal. En el caso de operaciones bullet, la fecha de amortizacion puede
ser precedida por un periodo de acumulacion controlada. Las clasificaciones de Fitch consideran el
pago del principal del titulo a la fecha de vencimiento legal.”.

5.5 Del comportamiento de la cartera de créditos
de acuerdo a los estados financieros de La Polar.

De acuerdo a los estados financieros
consolidados de Empresas La Polar, la cartera de cuentas por cobrar neto de provisiones registrd los
valores que se presentan a continuacion:

Afio Deudores por venta neto (M$) Crecimiento EEFF
$ Nominales $ reales Nominal | Real

dic-05 135.104.702 163.221.547 PCGA
dic-06 167.921.733 198.649.869 24% 22% PCGA
dic-07 277.704.125 305.781.664 65% 54% PCGA
dic-08 432.005.816 436.858.855 56% 43% PCGA
dic-09 536.803.420 555.416.802 24% 27% PCGA
dic-09 561.896.352 581.379.818 IFRS
dic-10 646.860.743 646.860.743 15% 11% IFRS

Fuente: Estados Financieros Consolidados
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Cabe sefialar que de manera previa a la
implementacién de las normas contables IFRS, esto es en el afio 2010, los estados financieros sélo
consideraban la cartera propia de La Polar.

5.6 Del comportamiento de los flujos

operacionales de acuerdo a los estados financieros de La Polar.

El detalle de los flujos operacionales netos de
acuerdo a lo presentado en los estados financieros consolidados de Empresas La Polar se presenta a
continuacién. Cabe sefialar que a contar del afio 2010, Empresas La Polar adopt6 las normas IFRS para la
elaboracion de sus estados financieros.

Afio Flujos Operacionales (M$) EEFF
$ Nominales $ reales

dic-05 -35.892.845 |-43.362.559 PCGA
dic-06 -3.840.665 -4.543.471 PCGA
dic-07 -46.848.744 |-51.585.430 PCGA
dic-08 -68.790.354 |-69.563.127 PCGA
dic-09 -46.009.134 | -47.604.477 PCGA
dic-09 -46.009.134 | -47.604.477 IFRS
dic-10 -39.987.860 |-39.987.860 IFRS

Fuente: EEFF Consolidados

El principal item de la partida flujos
operaciones corresponde a recaudacién de deudores por ventas, cuyo comportamiento se presenta a
continuacion:

Recaudacion de deudores
Afio por venta (M$) Crecimiento EEFF
$ Nominales $ reales Nominal | Real

dic-05 204.897.832 [247.539.432 PCGA
dic-06 274.186.962 |324.360.660 34% 31% PCGA
dic-07 412.127.605 |416.757.337 50% 28% PCGA
dic-08 417.047.803 |421.732.807 1% 1% PCGA
dic-09 407.558.870 [421.690.764 -2% 0% PCGA
dic-09 407.558.870 [421.690.764 IFRS
dic-10 468.673.173 |468.673.173 15% 11% IFRS

Fuente: Estados Financieros consolidados

(*) Para el aiio 2007 se efectud ajuste contable que se refleja en el comparativo

del estado financiero del afio 2008
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5.7. De la informacion relacionada a la actividad
de Empresas La Polar.

5.7.1 De la cartera de créditos.

5.7.1.1 Cartera de créditos a valor par bruto.

De acuerdo a informacién que forma
parte de informes mensuales que eran presentados al directorio, que se encuentran agregados en formato
digital a fojas 1 del expediente, la cartera a valor par y en términos brutos, esto es, sin considerar
provisiones, presento los siguientes valores:

Cartera Bruta (MMS$ Nominal) Total Crecimiento

Propia |Securitizada| Total | MMS$ Real | Nominal Real
dic-06 153.512 89.455 242967 | 287.428
dic-07 231.806 137.065 368.871 406.166 51,8% 41,3%
dic-08 405.627 116.867 522.494 528.364 41,6% 30,1%
dic-09 558.910 78.913 637.823 659.939 22,1% 24.9%

dic-10 670.731 89.495 760.226 760.226 19,2% 15,2%
Fuente: Informe mensuales al directorio

Periodo

5.7.1.2 Cartera de créditos a suma de cuotas.

Por otra parte, a partir de informacién
contenida en informes de gestidn, en especifico de los reportes IDG Recaudacién de La Polar, que se
encuentran incorporados en formato digital a fojas 1 del expediente, la cartera, considerando como forma
de contabilizacién la suma de cuotas, presenté los siguientes valores:

Ajio Valor Cartera MM$ Crecimiento
Nominal Real Nominal Real

dic-06 260.317 307.953

dic-07 454.052 499.960 74,42% 62,35%

dic-08 644.898 652.143 42,03% 30,44%

dic-09 726.508 751.699 12,65% 15,27%

dic-10 894.203 894.203 23,08% 18,96%

Fuente: Informes de gestion (IDG Recaudacion)
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5.7.2 Ventas de retail.

De acuerdo a informaciéon que era

presentada al directorio de Empresas La Polar, a través de reportes mensuales, que se encuentran
agregados a fojas 1 del expediente administrativo, las ventas de retail presentaron el siguiente

comportamiento:

Ventas MM$ Variacién

Afio $ Nominal $ Real Nominal Real
2005 174.883 211.278

2006 206.285 244,033 18,0% 15,5%
2007 233.177 256.753 13,0% 5,2%
2008 250.019 252.828 7,2% -1,5%
2009 234.408 242.536 -6,2% -4,1%
2010 286.023 286.023 22,0% 17,9%

Fuente: Informes mensuales al directorio

Por otra parte, los ingresos por ventas de

los estados financieros individuales se comportaron de la siguiente manera en que se detalla en el cuadro
siguiente. En tal sentido, cabe destacar que los estados financieros individuales recogen principalmente el
negocio de retail de Empresas La Polar, no obstante a partir de la implementacién de las normas contables
IFRS en el afio 2010, en la nota segmento de negocio es posible identificar las ventas del sector retail.

Ingresos Explotacion MM$ Variacion EEFF
Afio $ Nominal $ Real Nominal Real
2005 184.721 223.164 PCGA
2006 228.845 270.722 23,9% 21,3% PCGA
2007 260.789 287.157 14,0% 6,1% PCGA
2008 282.013 285.181 8,1% -0,7% PCGA
2009 260.296 269.321 -1,7% -5,6% PCGA
2009 235.538 243.705 1IFRS
2010 287.930 287.930 22.2% 18,1% IFRS

Fuente: EEFF Individuales
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5.7.3 Composicion de las ventas.

En cuanto a la composicion de las ventas
de retail entre bienes durables y no durables, segin informacién presentada al directorio de manera
mensual, que se encuentran agregados en formato digital a fojas 1 del expediente administrativo, éstas
presentaron el siguiente comportamiento:

Afio Durables No Durables

Hogar | Electro hogar Total Hombres | Mujeres | Nifios | Calzado | Deportes Total
2007 | 12,6% 37,9% 50,5% 8,4% 13,9% 9,0% 8,1% 10,1% 49,5%
2008 | 12,5% 37,0% 49,5% 8,7% 15,6% 8,4% 7,6% 10,1% 50,5%
2009 | 11,8% 36,8% 48,6% 8,8% 16,6% 7,9% 7,6% 10,6% 51,4%
2010 | 11,3% 38,1% 49,4% 8,7% 16,3% 7,8% 7,6% 10,2% 50,6%

Fuente: Informes mensuales al directorio

5.7.4 Venta a Crédito.

Segin la informacion presentada al
directorio a través de reportes mensuales, que se encuentran agregados en formato digital a fojas 1 del
expediente, la participacion de ventas al crédito segun linea de producto evoluciond de la siguiente
manera:

Aiio Linea Vestuario Total
Dura

2007 75,7% 59,3% 67,5%

2008 70,6% 56,7% 63,6%

2009 65,8% 50,8% 58,1%

2010 62,3% 47,.3% 54,7%

Fuente: Informes mensuales al directorio

5.7.5 Plazos de Originacion de Créditos.

De acuerdo a informacion que era
presentada al directorio a través de reportes mensuales, que se encuentran agregados de manera digital a
fojas 1 del expediente, los plazos en que se originaban los nuevos créditos, sin considerar
renegociaciones, presentaron el siguiente comportamiento:
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Plazo Promedio de Colocaciones
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Fuente: Informes mensuales al directorio

5.7.6 Tasa de Interés.

Segin  informacién  contenida  en
informes de gestion, en especifico de los reportes IDG 2, que se encuentran incorporados en formato
digital a fojas 380 del expediente, la tasa de interés presento los siguientes valores:

Afio Total Nuevas Reneg -
Refinan
2007 3,3% 3,7% 2,9%
2008 3,2% 3,8% 2,9%
2009 2,8% 3,7% 2,6%
2010 2,9% 3,7% 2,7%
Fuente: IDG 2
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5.7.7 Colocaciones de Créditos.

De acuerdo a informacion contenida en
informes de gestion, en especifico de los reportes IDG 2, que se encuentran incorporados en formato
digital a fojas 380 del expediente, la colocacion de créditos se comportd de la manera que se detalla a
continuacion:

5.7.7.1 Volumen.
En cuanto al volumen de créditos
originados, el detalle es el siguiente:
Colocaciones $ Nominales Colocaciones $ Reales

Aiio Total Reneg y Ref Nuevas Total Reneg y Ref Nuevas
2007 550.193.491 272.106.312 278.087.179 605.821.325 299.617.878 '306.203.447
2008 749.369.486 455.109.741 294.259.745 757.787.704 460.222.323 297.565.380
2009 988.547.534 742.618.246 245.930.079 1.022.824.910 768.368.151 254.457.577
2010 1.054.784.029 | 783.113.781 271.670.247 1.054.784.029 783.113.781 271.670.247

Fuente: IDG 2

5.7.7.2 Composicion de las colocaciones.

Con respecto a la composiciéon de
créditos originados por nuevas operaciones y por renegociaciones o refinanciamiento, el detalle se
presenta a continuacion:

Reneg y
Aiio Ref Nuevas
2007 49% 51%
2008 61% 39%
2009 75% 25%
2010 74% 26%

Fuente: Preparacion SVS en base a IDG 2

5.7.7.3 Crecimiento de las colocaciones.

En relacién con el crecimiento de la
colocacion de créditos a partir de la informacion incluida en los reportes IDG 2, se puede observar lo
siguiente:
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Nominal Real
Ailo | Renegy Ref | Nuevas | Total | Reneg y Ref | Nuevas Total
2008 67% 6% 36% 53,6% -2,8% 25,1%
2009 63% -16% 32% 67,0% -14,5% 35,0%
2010 5% 10% 7% 1,9% 6,8% 3,1%
Fuente: Preparacion SVS en base a IDG 2
5.7.74 Composicion las  nuevas

colocaciones.

A partir de la informacién contenida
en los reportes IDG 2, se puede observar que la composicion de las nuevas colocaciones en base al origen

es la siguiente:

Aiio Retail Avances Recargas Comercio Asoc
2007 67,1% 22,2% 6,0% 4,7%
2008 62,6% 20,4% 5,3% 11,7%
2009 68,0% 20,3% 2,6% 9,1%
2010 71,1% 18,5% 1,7% 8,7%
Fuente: Preparacion SVS en base a IDG 2
5.7.7.5 Crecimiento de las nuevas

colocaciones segun su origen.

En relacion con el crecimiento de la
colocacion de créditos seguin su origen, a partir de la informacion incluida en los reportes IDG 2, se puede
observar lo siguiente:

Nominal Real
~ . Comercio . Comercio
Aiio Retail | Avances| Recargas Asoc. Retail | Avances | Recargas Asoc.
2008 -1% -3% -7% 166% -9% -11% -15% 144%
2009 -9% -17% -59% -35% -7% -15% -58% -34%
2010 16% 0% -28% 5% 12% -3% -30% 1%
Fuente: Preparacion SVS en base a IDG 2
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5.7.8 Recaudacion de la cartera de créditos.

De acuerdo a informacién contenida en
informes de gestion, en especifico de los reportes IDG Recaudacién, que se encuentran incorporados en
formato digital a fojas 1 del expediente, la recaudacion de la cartera de créditos de La Polar, incluyendo la
propia y la securitizada, presenté los siguientes valores:

Afio Recaudaciéon Crecimiento
Nominal Real Nominal Real

2006 224314 265.361

2007 265.652 292.511 18,4% 10,2%

2008 291.412 294.686 9,7% 0,7%

2009 288.742 298.754 -0,9% 1,4%

2010 307.396 307.396 6,5% 2,9%

Fuente: IDG Recaudacion y preparacion SVS en base a este tltimo

En cuanto al comportamiento de la
recaudacion segregado por mes, éste fue el siguiente:
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Fuente: Preparacion SVS en base a IDG Recaudacion

5.7.9 Tasa de pago.

De acuerdo a la informacion contenida en
los reportes de gestion IDG Recaudacion, que se encuentran incorporados en formato digital a fojas 1 del
expediente, la tasa de pago de la cartera se comport6é de la manera que se sefiala a continuacién. Cabe
destacar que el calculo efectuado para determinar la tasa de pago en el reporte en cuestion toma el valor
de la cartera a suma de sus cuotas.
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2006 2007 2008 2009 2010
enero 7,38% 7,42% 4,73% 3,73% 3,43%
febrero 7,83% 7,18% 4,82% 3,51% 3,11%
marzo 10,63% 7,68% 5,06% 3,69% 3.31%
abril 8,69% 7,16% 4,60% 3,44% 3,24%
mayo 8,33% 6,66% 4,80% 3,68% 3,42%
junio 8,33% 6,84% 4,51% 3,50% 3,21%
julio 9,02% 6,50% 4,40% 3,59% 3,33%
agosto 8,11% 6,27% 4,50% 3,73% 3,11%
septiembre 8,24% 6,18% 4,01% 3,43% 3,01%
octubre 8,02% 5,75% 4,11% 3,59% 3,15%
noviembre 7,76% 5,58% 4,06% 3,42% 2,96%
diciembre 8,18% 5,83% 4,00% 3,51% 3,22%

Fuente: IDG Recaudaciéon

5.7.10 Morosidad.
Segun informacidn que se presentaba
al directorio de Empresas La Polar, el comportamiento de la morosidad de la cartera de créditos fue el

siguiente:

Cartera por Tramo de Mora

Ao 20052011 Chile
Nd&a 160 120 121900 ()10
55.6%  104%  00%  42%  1w0ex |
556%  100%  8.1% 57%  114%
584%  200% 74% 0.0% g% | **
JBeAN __152% | __e6% ___50% ___ 8%
SB.0% | 208%  0.0% 5.0% oax | **
566%  225%  83% 57% 0.0%
BMAT%  214%  90% 8.0% e |
P ISR ARLT S Y S S £ S [
00.1%  130%  1.1%  T.1% 7.0%
542%  27.0%  64% 48% 3 .
538%  228%  100%  6.0% 6.0%
LU P S A R o TR X . SR, + S 'Z"‘}"T o
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077%  1B.1% 3.5% 21% 8.5%

Fuente: Informes mensuales al directorio
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5.7.11 Composicion cartera normal y
renegociada.

Seglin informacion que se presentaba
al directorio de Empresas La Polar, el comportamiento de composicion de la cartera entre normal y
renegociada fue el siguiente:

~
Composicion Cartera

Normal v/s Renegociada

Ao 2006-2011 Chile

Normal _Renegoc.! soom
sep-06 63% 37%
dic-06 63% 37% 0% 1
mar-07 59% 41% 0%
jun-07 56% 44% 7
sep-07 60% 40% ™
dic-07 64% 36% oo |
mar-08 61% 39% o
jun-08 60% 40%
sep-08 60% 40% o
dic-08 61% 39% o |
mar-09 63% 37%
jun-09 65% 35% 20
sep-09 67% 33% o
dic-09 77% 23%
mar-10 78% 22% o% - - ,
jun-10 81% 19% §§§§§§§§§§§§§§§§§§i
sep-10 81% 19% $ v e 21 E =32 E =2 E 22 % g
dic-10 82% 18% [ ONormai mRenegociada |
mar-11 81% 19%

Fuente: informes mensuales al directorio

58. De la informacién de los patrimonios
separados formados con activos originados por de Empresas La Polar.

A partir de informacién publicada en la pagina
web de ACFIN, el cual desempeiio la labor de administrador maestro, se tienen los siguientes
antecedentes para los Patrimonios Separados N° 10 y 22 de BCI Securitizadora, formados con activos
originados por Empresas La Polar.
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Separado N° 10 registro los siguientes valores en pesos:
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5.8.1 Patrimonio Separado N° 10.

5.8.1.1 Recaudacion.

La recaudacion del Patrimonio

2006 2007 2008 2009

Ene 7.802.349.442 15.570.082.588 16.508.088.042
Feb 7.615.805.457 16.165.482.416 12.971.050.008
Mar 8.887.569.095 9.427.193.069 17.139.373.999 18.451.342.383
Abr 8.732.330.765 8.418.816.500 16.567.479.704 14.964.687.136
May 9.080.170.249 8.862.552.036 18.393.629.653 21.341.787.379
Jun 8.690.411.935 16.201.261.482 16.807.486.930 14.431.391.387
Jul 9.234.660.026 17.242.386.195 20.579.036.761 20.770.688.639
Ago 8.525.225.283 16.641.551.906 19.262.386.758 25.799.831.383
Sep 8.529.148.171 16.326.892.790 18.450.552.243 23.018.935.819
Oct 8.290.013.718 16.534.352.959 16.776.647.472

Nov 8.019.905.589 15.528.801.535 14.419.269.348

Dic 8.420.317.732 16.509.503.344 14.819.924.239

Total 86.409.752.563 157.111.466.715 204.951.352.111 168.257.802.176

Fuente: Acfin

presento los siguientes indices:

33

5.8.1.2 Morosidad.

Por su parte la morosidad de la cartera
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Fecha Al Dia 1-30 31-60 61-90 |91-120| 121-150 | 151-180 | 180-210 210 +
dfas dias dfas dfas dias dias dfas Dias
mar-06 72,84% 18,14% 5,66% 3,36% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
jun-06 75,23% 13,36% | 4,60% 2,31% 1,57% 1,62% 1,32% 0,00% 0,00%
sep-06 68,56% 15,67% 5,04% 3,00% 2,15% 1,46% 1,23% 1,11% 1,78%
dic-06 72,29% 10,63% | 4,49% 3,30% 2,77% 2,01% 1,60% 1,27% 1,66%
mar-07 69,81% 7,29% 4,96% 3,87% 2,51% 2,10% 2,03% 2,06% 5,37%
jun-07 67,66% 15,66% | 4,66% 3,66% 0,51% 1,26% 1,04% 0,96% 4,60%
sep-07 62,80% 16,93% 5,09% 3,21% 2,15% 1,59% 1,80% 0,30% 6,12%
dic-07 68,40% 14,39% | 4,49% 3,11% 3,16% 1,77% 1,80% 1,14% 1,73%
mar-08 59,97% 16,92% 7,51% 4,01% 2,59% 1,58% 1,43% 1,44% 4,53%
jun-08 58,57% 17,12% 7,03% 4,60% 3,55% 3,15% 2,16% 1,10% 2,71%
sep-08 58,13% 17,94% 5,75% 4,04% 3,40% 3,04% 1,70% 1,36% 4,64%
dic-08 58,58% 18,34% 6,96% 3,33% 2,47% 2,54% 2,32% 2,29% 3,17%
mar-09 61,79% 16,06% | 6,74% 5,03% 2,29% 2,34% 1,86% 1,49% 2,40%
jun-09 64,36% 17,19% 5,55% 4,15% 2,47% 1,62% 1,60% 0,90% 2,16%
sep-09 54,44% 28,23% | 11,34% 2,34% 1,47% 1,12% 0,80% 0,22% 0,03%
Fuente: Acfin
5.8.1.3 Tasa de pago.
En cuanto a la tasa de pago, este
indicador registré los siguientes valores:
2006 2007 2008 2009
Ene 12,56% 12,22% 11,15%
Feb 12,26% 12,51% 8,72%
Mar 15,14% 13,03% 12,37%
Abr 17,34% 13,39% 12,35% 10,67%
May 17,82% 13,88% 13,38% 15,22%
Jun 16,76% 15,32% 11,92% 10,55%
Jul 17,32% 16,35% 14,94% 15,50%
Ago 15,71% 15,07% 13,68% 20,03%
Sep 15,46% 14,41% 12,89% 17,27%
Oct 14,95% 14,24% 11,52%
Nov 14,26% 13,02% 10,23%
Dic 14,64% 13,48% 10,57%
Fuente: Acfin
Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
34 Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



nuevos créditos.

SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

5.8.1.4 Plazos promedio de originacion de

en meses de los nuevos créditos fueron los siguientes:

2006 2007 2008 2009
Ene 9,91 12,48 11,02
Feb 9,73 12,33 10,47
Mar 10,77 13,33 11,29
Abr 10,17 10,72 13,04 11,75
May 9,85 10,15 12,26 10,92
Jun 9,47 9,85 12,11 10,61
Jul 10,13 13,32 11,90 6,23
Ago 10,46 13,26 11,28 12,25
Sep 9,21 13,06 10,84 10,42
Oct 9,60 13,08 11,22
Nov 10,43 13,63 10,74
Dic 10,50 14,20 11,54

Fuente: Acfin

5.8.2 Patrimonio Separado N° 22.

5.8.2.1 Recaudacion.
recaudacion
Separado N° 22 presenté los siguientes valores en pesos:
2009 2010 2011
Ene 13.005.058.205 11.704.666.538
Feb 11.864.373.094 11.248.276.160
Mar 14.569.946.265 14.801.316.746
Abr 13.462.536.034 13.403.399.531
May 12.881.575.094 14.644.931.365
Jun 11.565.125.865 11.708.242.766
Jul 13.238.013.897
Ago 12.601.461.057
Sep 27.594.783.470 11.808.760.142
Oct 13.718.573.146 12.541.245.994
Nov 13.061.920.367 11.777.100.844
Dic 13.141.972.039 11.884.052.235
Total 67.517.249.022 | 151.199.248.726 77.510.833.106

Fuente: Acfin
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Los plazos promedio de originacion

Patrimonio
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5.8.2.2 Morosidad.
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Por su parte, los indices de morosidad

Fecha Al Dia 1-30 31-60 | 61-90 91 -120 121-150 | 151-180 | 180-210 210+
dias dias dias dfas dias dias dias Dias
sep-09 75,90% 13,81% | 5,62%| 3,06% 1,58% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
dic-09 72,35% 12,49% | 5,60%| 3,12% 2,16% 1,81% 1,47% 0,98% 0,02%
mar-10 63,94% 13,80% | 5,48% | 4,50% 2,58% 2,64% 1,50% 1,54% 4,02%
jun-10 58,50% 14,02% | 6,00%| 3,77% 2,74% 2,34% 2,59% 1,71% 8,32%
sep-10|  56,59%| 12,07%| 4,26%| 3,05% 2,74%|  3,00%|  2,48% 1,93% |  13,90%
dic-10|  58,57%|  9,96%| 4,67% | 2,66% 2,63%|  1,87%|  1,64% 1,89%| 16,12%
mar-11|  67,45%| 10,14%| 3,96%| 3,11% 1,78%|  123%|  1,48% 2,19%|  8,66%
jun-11|  52,72%| 18,05%| 820%| 4,42% 2,00%|  1,60%|  1,96% 1,48% |  9,58%
Fuente: Acfin
5.8.23 Tasa de pago.
La tasa de pago de este patrimonio
registro los siguientes niveles:
2009 2010 2011
Ene 16,78% 13,72%
Feb 15,46% 13,50%
Mar 19,03% 17,13%
Abr 17,58% 16,98%
May 16,63% 19,07%
Jun 14,73% 16,45%
Jul 16,66% 18,93%
Ago 15,77% 19,77%
Sep 42,43% 14,73%
Oct 21,44% 15,68%
Nov 19,25% 14,87%
Dic 18,96% 14,85%
Fuente: Acfin
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5.8.2.4 Plazos promedio de originacion de
nuevos créditos.

Los plazos promedio de originacién
en meses de los nuevos créditos fueron los siguientes:

2009 2010 2011

Ene 10,47 9,50

Feb 10,27 10,79
Mar 10,71 10,57
Abr 11,37 9,73

May 11,43 9,62

Jun 11,43 9,74

Jul 10,23 9,76

Ago 10,24

Sep 10,53 9,94
Oct 10,59 11,84
Nov 11,00 10,31

Dic 11,50 10,79
Fuente: Acfin

5.9. De la contraloria interna de Empresas La
Polar y de los informes preparados por dicha area.

59.1 Segin declaracion que rola a fojas
968, consultado el testigo si se habia reunido con algin miembro de alguna clasificadora de riesgo, el Sr.
Mario Oliva, subgerente de auditoria interna que a contar de 2008 era el empleado de mayor rango en
dicha érea, sefialé: “Yo personalmente nunca tuve un requerimiento ni me reuni con las personas de las
clasificadoras, ni conozco que personal de mi equipo se haya reunido, me refiero al drea de auditoria
interna cuando digo mi equipo...”.

59.2 Asimismo, dicha area no cont6 con
un gerente de contraloria interna desde el afio 2008 hasta marzo del afio 2011. En declaraciones que rolan
a fojas 967, consultado si el area de contraloria deberia ser liderado por un gerente, el Sr. Oliva seiiala:
“Asi estuvo estructura desde un inicio, por el afio 2008 la gerente de contraloria renuncio y se fue y el
cargo quedo vacante hasta inicios del 2011.”.

593 En cuanto a las labores realizadas por
el area de contraloria interna, el Sr. Oliva sefiala, en declaraciones que rolan a fojas 968, lo siguiente
“Mis reportes iban a las unidades operativas a las gerencias correspondientes, de servicios financieros,
cobranzas, riesgo de crédito, eso en el dmbito del negocio financiero, también auditébamos los procesos
de tiendas, ahi reportaba a los gerentes zonales, nuestro ambito abarcaba el aspecto financiero y
retail...”.
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594 Diversos informes preparados durante
los afios 2008 y 2009 por personal adscrito a la gerencia de contraloria interna, que se encuentran
incorporados en formato digital a fojas 1 del expediente administrativo, daban cuenta de importantes
excepciones a las politicas de crédito, ain mas informaban de importantes omisiones de dichas politicas.
Es asi como en el documento “Informe de Auditoria de Cumplimiento Circular 17 SBIF de diciembre de
2008”, se reportaba, entre otros, que la politica de la Compaiiia no consideraba un niimero maximo de
renegociaciones y que los clientes renegociados entre enero y septiembre de 2008 alcanzaban a 599.802
clientes, de los cuales 340.000 correspondian a clientes con 2 o mas renegociaciones.

595 En ese mismo sentido, en el
documento titulado “Informe detallado Analisis Sistema de Control Interno Emisién y Operacioén Tarjeta
de Crédito La Polar diciembre de 2009”, se advierte que 680.000 clientes que tienen mora mayor a 360
dias se encuentran mal categorizados, clasificando, por ejemplo, a 200.000 como sin problemas y otros
200.000 como renegociados.

5.9.6 Adicionalmente, en el informe
“Refinanciamiento de Deuda- diciembre de 2009, que aborda de manera exclusiva la renegociacion de
clientes, se reporta que durante los meses de noviembre y diciembre de 2009, se habian efectuado
aproximadamente 368.000 renegociaciones. Algunas de las observaciones presentadas por este informe
eran: (i) el 96% de las renegociaciones efectuadas en el periodo bajo analisis fueron efectuadas en la casa
matriz de La Polar; (ii) el 96% de las renegociaciones fueron efectuadas sin pie lo que contraviene la
politica de la Compaiiia; y (iii), en base a un muestreo, existian clientes renegociados para los cuales sus
ultimas fechas de pago databan de los afios 2005 y 2006.

5.10. De la respuesta al Oficio Ordinario N°16.404
de fecha 14 de junio de 2011.

5.10.1 Fitch indica en tal documento que
en conferencia telefonica de fecha 25 de marzo de 2011, sostenida entre personeros de dicha sociedad y la
administracién de La Polar, le es informado que se constituirian provisiones adicionales voluntarias, las
que no estaban asociadas a un deterioro en la cartera renegociada, y lo que se buscaba era adelantarse a
eventuales aumentos de la mora.

5.10.2 Asimismo, en la misma reunién le es
informado a personeros de Fitch que la tasa de pago efectiva llegd a niveles de 5% con un “duration” de
20 meses y terminaron el afio 2010 en 6%. Ademas acota que le fue informado por la administracion que
se esperaba que dicho indicador siguiera creciendo y asi empujara los flujos operacionales.

5.10.3 Finalmente, se manifiesta que en
reunion sostenida con fecha 1 de junio de 2011, la administracion de La Polar le exhibi6 a personeros de
Fitch, una presentacion que, entre otros, contiene los siguientes cuadros:
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Cobranza Judicial:
Que Hicimos

Ingreso de empresas externas a Cobranza Judicial

[ Mes Oct-10 | Nov-10 | Dic-10 | 7-mar-11
IN° Empresas] 1 2 3 6

1.-Cambio en el foco de gestibn y
mejoramiento al modeio de Outsourcing, a
través de la asignacién de Administradores
de cartera, 1 por cada empresa de cobranza
2.-identiticacidn y traspaso de las mejores
pricticas entre los asdministradores de

establecimiento focos en la recuperacién
temprana, acelera cobro.
5.-Categorizacién de las empresas segin su
Score de gestién y resultado.

Cobranza Judicial: Resultados

- Ingreso de clientes a cobranza Judicial por mes

Fecha 40000
Demanda Total 25000 /
may-10 9852 /
jun-10 4971 30600 l
jul-10 6092 25000 A
ago-10 4856 20000 / \ /
sep-10 3712 '  \/
oct-10 4535 15000 prN
nov-10 14881 10000
-

dic-10 18426 $000 N /
ene-11 26880 o -
feb-11 11401 ' !
mar-11 31,259 ‘a”" 4,-9 ‘ye f N& &”e é,@ sﬁ . oy @0 6’9 #9'
abr-11 38,136

META: 40.000 juicios al

mae

5.11. De la informacién de transacciones de
tarjetas no bancarias publicada en la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

5.11.1 La Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) publica en su pagina web, informacion referida a las tarjetas de crédito
de retailers financieros, entre ellos, Empresas La Polar. Dentro de los indicadores publicados por dicho
organismo se cuenta con la informacién de las transacciones efectuadas con dicho medio de pago,
entendido como transaccion toda operacion pagada utilizando la tarjeta de crédito emitida por el retailer
respectivo, independiente del hecho que dicha operacion de paso a un crédito o no.
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informacién en cuestion esta

registrada bajo el item “Transacciones y Antecedentes Financieros” y se encuentra disponible a contar de
la informacién de diciembre de 2006. En el grafico siguiente se presenta la evolucion de las transacciones
para todos los retailers financieros informados por la SBIF, tomando al afio 2007 como base 100:

3,5

2007 2008

= ABC inversiones Ltda. w—=Car S.A.
= Cofisa S.A.
——Efectivo S.A.

Serv. y Adm. De Créd. Com. Presto S.A.

Inversiones SCG S.A.

~=-~Total general

=—Com. y Adm. de Tarjetas Extra S.A.

2010

2009

==—=Cencosud Adm. de Tarjetas S.A.
—Consorcio Tarjetas de crédito S.A.
----Promotora CMR Falabella S.A.

Fuente: Elaboracion SVS en base a informacion SBIF

5.11.3

Especificamente, en cuanto a

Empresas La Polar, los registros de la SBIF en relacion a las transacciones efectuadas con la tarjeta La

Polar sefialan lo siguiente:

Transacciones MMS$ Nominales Transacciones MMS$ Reales

Comercios C ; C ios N C .

Afio Total No om.erc oS Total ome!'clos o OIB.GI‘CIOS
. Relacionados Relacionados | Relacionados
Relacionados

2007 326.091 94.194 231.898 356.550 102.992 253.558
2008 767.633 115.710 651.923 767.740 115.726 652.013
2009 971.555 78.498 893.057 995.338 80.419 914918
2010 1.084.263 82.680 1.001.583 1.084.263 82.680 1.001.583

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

5.11.4

En base a la informacién publicada

por la SBIF, las tasas de crecimiento de las transacciones efectuadas con la tarjeta La Polar son las

siguientes:
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Crecimiento Nominal Crecimiento Real

Comercios . . .

Aiio Total No Com.erclos Total Comef‘clos No Com.erclos
. Relacionados Relacionados | Relacionados
Relacionados

2008 135% 23% 181% 115% 12% 157%
2009 27% -32% 37% 30% -31% 40%
2010 12% 5% 12% 9% 3% 9%

Fuente: Elaboraciéon SVS en base a informacién de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras

IV.- ANALISIS DE LOS ANTECEDENTES.

6.- Que, para el periodo comprendido entre el 2009 a
junio de 2011, la Clasificadora realizé diversas afirmaciones referidas al negocio financiero de Empresas
La Polar S.A, que dando la apariencia de fundarse en informacion privada cuantitativa factica se sostenian
en su gran mayoria en meros comentarios emitidos por la administracion, lo que resulta impropio en un
proceso de clasificacion de riesgo, tal como se expone a continuacion,

6.1 Analisis de los fundamentos y afirmaciones
contenidas en las resefias de clasificacion en cuanto al negocio financiero de La Polar

6.1.1 Reseilias abril y agosto afio 2009
6.1.1.1

De los argumentos contenidos en las
resefias.

Fitch en su resefia de abril de 2009,
sefialé que para el afio 2008, la cartera de La Polar habia mostrado un crecimiento nominal de 74% con
respecto al afio 2007. Al depurar el crecimiento del que da cuenta Fitch en su resefia, el cual se veia
contaminado con los procesos de securitizacion, tomando para ello la cartera total bruta de La Polar,
segun informacidén privada contenida en el considerando 5.7.1.1, se puede observar que la cartera crecid
en el afio 2008 un 41,6% nominal y un 30,1% real con respecto al ejercicio anterior:

Colocaciones Brutas Crecimiento
Aiio (MMMS)
Nominal Real Nominal Real

2005 146 176

2006 156 185 6,8% 4,6%

2007 237 261 51,9% 41,4%

2008 412 417 73,8% 59,7%
Fuente: Preparacion SVS en base a informacion Reseiia abril
2009
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Para explicar este crecimiento de la
cartera, Fitch sefiala, en su reseiia de abril del afio 2009, que dicho crecimiento fue el resultado de: (i) la
implementacion de una estrategia de focalizacién por parte de La Polar a la venta de bienes de su linea de
productos tecnoldgicos, a través de su tarjeta propia, estrategia de ventas que implicaba plazos y créditos
mayores; y (ii) un aumento de comercio asociado.

Las explicaciones dadas por Fitch
para justificar el crecimiento de la cartera de La Polar para el aiio 2008, no corresponden a informacién
que pueda ser deducida a partir de los estados financieros auditados de Empresas La Polar S.A., por lo
que no cabe sino concluir que para sustentar estas afirmaciones resulta inevitable considerar informacion
privada de la Compaifiia, no obstante, como se vera a continuacidn, a pesar que las afirmaciones
contenidas en la resefia tenian la apariencia de estar basadas en informacion factica privada, la
Clasificadora no disponia de dicha informacién para respaldar una gran parte de dichas afirmaciones,
descansando principalmente en meros comentarios de la administracion

Atendido lo antes expuesto a
continuacion se abordara cada uno de los argumentos presentados por la Clasificadora en su reseiia de
clasificacion contrastando dichas afirmaciones con respecto a la informacion factica privada de la
Compaiiia y la informacién de la que dispuso la Clasificadora al momento de efectuar dichas
afirmaciones.

6.1.1.1.1  Estrategia de focalizacién de
bienes tecnoldgicos.

La primera explicacion
identificada por Fitch se refiere a una estrategia de impulsar la venta de bienes tecnoldgicos, no obstante,
segun informacion interna referida al mix de productos, de la que da cuenta el considerando 5.7.3, la
importancia relativa de los bienes durables en el mix de productos de La Polar disminuyé desde 50,5% en
el afio 2007 a un 49,5% en el afio 2008. Este mismo detrimento fue observado en los bienes electrénicos-
que forma parte de los bienes durables-, los cuales disminuyeron su participacion relativa en el mix de
productos, pasando de representar el 37,9% en el afio 2007 a un 37,0% en el afio 2008. De tal forma, la
informacion del mix de productos hace descartar la estrategia de focalizacion de la que se informaba en la
reseiia de abril de 2009 por Fitch. En tal sentido, la Clasificadora no presenta informacioén cuantitativa
alguna que respalde la afirmacion incluida en su resefia de clasificacion, en cuanto a la existencia de una
estrategia de focalizacion en bienes tecnoldgicos.

Si bien, la informacion privada
descarta la existencia de una estrategia implementada por La Polar referente a la focalizacién de bienes
durables, el crecimiento de las ventas de retail eventualmente podria ayudar a explicar el crecimiento de
la cartera, asi, y no obstante que los bienes durables no incrementaron su importancia relativa en el mix
de productos, podria haberse observado que las ventas de retail estuvieran creciendo en su totalidad,
justificando el crecimiento de la cartera de créditos, puesto que parte de estas ventas son financiadas a
través de la tarjeta La Polar.

Lo anterior es recogido en
términos genéricos por la resefia de abril de 2009, en la cual Fitch sefiala que el negocio financiero de La
Polar depende del buen funcionamiento del negocio de retail. De tal forma, aun cuando Fitch fundament6
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el crecimiento de la cartera de La Polar a la focalizacion de la venta de bienes tecnoldgicos, lo cual como
se ha visto no sucedid, una interpretacion mas laxa a dicho fundamento podria llevar a interpretar que
Fitch consider6 el efecto del comportamiento del sector retail en su totalidad, y no soélo los bienes
tecnoldgicos, para explicar el crecimiento del negocio financiero de La Polar.

El comportamiento presentado por
el negocio de retail de La Polar puede ser observado a partir de la informacion de los ingresos de los
estados financieros individuales de La Polar, segin da cuenta el considerando 5.7.2, los cuales en el afio
2008 anotaron un crecimiento nominal de 8,1% y un decrecimiento real de 0,7% con respecto al afio
2007. Otra fuente para evaluar el comportamiento del negocio retail, corresponde a informacién privada
de la Compaiiia, de la que da cuenta también el considerando 5.7.2, la cual mostraba que el negocio retail
habia presentado para el afio 2008 un crecimiento nominal de 7,2% y un decrecimiento real de 1,5% con
respecto al afio 2007, siendo estos valores muy similares a los presentados en los estados financieros
individuales de La Polar. De tal forma, el acotado crecimiento en términos nominales del negocio retail,
que incluso en términos reales presentaba decrecimiento, no podia explicar el crecimiento anotado por la
cartera de créditos de La Polar durante el afio 2008. Como se ha mostrado, el mix de productos daba
cuenta de una erosién de la participacion de los bienes durables en las ventas totales, asi también las
ventas presentaban decrecimiento real, de tal forma ambos efectos daban cuenta de una disminucion en la
venta de bienes durables. Si bien, la Clasificadora sefiala en sus descargos que: “Adicionalmente, menores
ventas no significan menores ventas de durables”, la informacion cuantitativa interna de la Compaiiia
daba cuenta del decrecimiento de las ventas de ese tipo de bienes. En relacion a esto, la Clasificadora no
presenta informacion cuantitativa alguna que respalde un aumento de la venta de bienes durables.

6.1.1.1.2  Mayores plazos y créditos.

Como se ha visto, los valores
presentados por el volumen de ventas del sector retail no pueden explicar el crecimiento significativo de
la cartera de créditos de La Polar, no obstante, y nuevamente dando una interpretacion mas amplia a los
fundamentos entregados por Fitch en su reseiia de abril de 2009, se podria postular que el aumento de los
plazos, el aumento de los créditos y el mayor uso de la tarjeta, que Fitch habia asociado a los bienes
tecnolégicos, podrian referirse al total de las ventas de retail financiadas a través de créditos.

Para verificar si los plazos, el
volumen de crédito y el uso de la tarjeta podian explicar el crecimiento de la cartera, resulta nuevamente
ineludible considerar informacién privada, toda vez que esta informacién no es parte de los estados
financieros auditados.

Con respecto al aumento de los
plazos, segun da cuenta la informacién privada de la Compaiiia contenida en el considerando 5.7.5, si
bien los plazos promedios de originacién de créditos total presentaron un aumento en el segundo semestre
del afio 2007, los que pasaron desde plazos comprendidos en el rango de 8 y 8,5 meses en el primer
semestre a valores comprendidos en el rango de 10 y 12,5 meses -impulsados principalmente por el
aumento de los plazos de colocacién de créditos originados en las ventas de retail-, dicho incremento se
revers6 al inicio del afio 2008, presentando ya para el segundo semestre del afio 2008, valores
comprendidos entre 8 y 10 meses, los que eran moderadamente superiores a los plazos presentados previo
a su incremento.
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A este respecto, la Clasificadora no
presenta informacioén cuantitativa consistente que respalde lo afirmado en cuanto al alargamiento de los
plazos, limitandose a indicar en sus descargos que en reunion de 25 de noviembre de 2008, ejecutivos de
La Polar afirmaron a analistas de Fitch que “Los plazos se han ido de 9 meses a 14 meses”, el cual resulta
a lo menos vago ya que, como se indica, no es acompaiiado con una serie histérica de datos que permita
observar dicha evolucidn.

En relaciéon a un eventual aumento
de la utilizacion de la tarjeta La Polar, especificamente con respecto a un mayor financiamiento de las
ventas a través de esta ultima, Fitch habia informado tanto en sus resefias de julio de 2008 y abril de 2009,
que el 72% de las ventas totales se realizaban a través de la tarjeta La Polar. En cuanto a esto Fitch acota
ademads que la mayor parte de estas ventas generaban intereses, ya que el sistema de 3 cuotas era poco
utilizado por los clientes de La Polar. Una depuracion de este indicador puede ser efectuado a partir de
registros internos de la Compaiiia, seglin informacion que da cuenta el considerando 5.7.4; asi, de acuerdo
a esta informacion, el porcentaje de ventas que se efectuaron mediante la tarjeta La Polar que generaban
intereses, presentaba una tendencia negativa, pasando desde 67,5% en el afio 2007 a un 63,6% para el afio
2008.

La Clasificadora en sus descargos
sefiala en cuanto a la utilizacion de la tarjeta, que “La aseveracion de la SVS es imprecisa en este punto,
ya que menos ventas no necesariamente significan menores colocaciones, dado que un mayor porcentaje
de las ventas puede ser financiado con crédito. Esto es consistente con el comportamiento de las ventas
de crisis.” Como ya se ha visto, , Fitch en sus resefias de clasificacion no daba cuenta de un mayor uso de
la tarjeta y considerando informacidn privada, se podia observar que, por el contrario, el uso de la misma
para operaciones generadoras de intereses habia decrecido, por lo que lo afirmado en sus descargos por
Fitch, si bien puede corresponder a una apreciacion tedrica, en ningin momento se presenta informacion
cuantitativa respaldada en una serie de datos, que justifique la afirmacién realizada, limitandose a indicar
en sus descargos que “...la compariia en todo momento explico que (el crecimiento de la cartera) era
explicado por mayores plazos de colocaciones e incrementos en el uso de la tarjeta, lo que iria en linea
con la estrategia de la compafiia y el crecimiento de las transacciones reportadas por la SBIF.”.

Luego, con respecto a mayores
volimenes de créditos originados en el sector retail, segin da cuenta la informacion interna de la
Compaiiia referida a nuevas colocaciones contenida en el considerando 5.7.7.5, las nuevas colocaciones
originadas en ventas de retail experimentaron en el afio 2008, con respecto al afio 2007, un decrecimiento
nominal de 1% y un decrecimiento real que alcanzaba a un 9%. En tal sentido, la Clasificadora tampoco
presenta informacion cuantitativa alguna referida al volumen de nuevas colocaciones.

De tal forma, a partir de
informacion privada de la Compaiiia, la cual resultaba necesaria para sustentar las afirmaciones
incorporadas por Fitch en su resefia de abril de 2009, es posible concluir no sélo que La Polar no habia
aplicado una estrategia de focalizacion en la venta de productos tecnoldgicos, sino que ademads el negocio
de retail no podia explicar el crecimiento de la cartera de crédito, lo cual se desprendia del
comportamiento de las colocaciones originadas en dicha drea de negocios. La tinica variable que podia
explicar un eventual crecimiento de la cartera era el crecimiento del plazo de originacién de los créditos -
que como ya se ha visto, éste tuvo lugar en el afio 2007, aunque a 2008 dicho plazo tendi6 a disminuir-,
pero bajo ninguna circunstancia podria explicar el crecimiento significativo de la cartera de créditos de La
Polar.
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6.1.1.1.3  Mayor comercio asociado

Fitch, entre otros factores aduce un
mayor comercio asociado para explicar el crecimiento de la cartera de créditos. En cuanto a ello, y segun
informacion interna de la Compaiiia referida a la composicién de nuevos créditos originados de la que da
cuenta el considerando 5.7.7.4, efectivamente se puede observar un incremento de la participacion
relativa de los créditos originados en comercio asociado en el total de nuevos créditos, los cuales pasaron
de representar el 4,7% en ¢l afio 2007 a explicar el 11,7% en el afio 2008. Lo anterior, se aina al hecho
que las nuevas colocaciones de créditos originadas por comercio asociado experimentaron en el afio 2008
un crecimiento nominal de 166% y un crecimiento real de 144% con respecto al afio anterior.

Tomando en cuenta la baja
importancia relativa de las colocaciones de créditos originadas en comercios asociados en el total de las
nuevas colocaciones, el significativo aumento presentado por estas colocaciones a lo mas podria explicar
una parte menor del crecimiento de la cartera, pero bajo ninguna circunstancia el crecimiento significativo
de esta ultima.

En tal sentido, para medir de mejor
manera el impacto de los nuevos créditos originados en el crecimiento de la cartera de créditos, se hace
necesario observar el comportamiento del total de nuevos créditos originados, el cual recoge el negocio
de retail, comercio asociado, avance de efectivo y recargas. En cuanto a ello, y segiin informacion privada
de la Compaiiia referida a las nuevas colocaciones de créditos de la que da cuenta el considerando 5.7.7.3,
las nuevas colocaciones experimentaron en el afio 2008 un crecimiento nominal de tan sélo 6% y un
decrecimiento real de 2,8%.

Asi, el crecimiento experimentado
por las nuevas colocaciones de créditos, en la que se incluye las colocaciones de comercio asociado, no
explican el crecimiento de la cartera, la cual en términos reales presentd un significativo crecimiento, en
tanto, las nuevas colocaciones anotaron un retroceso en relacion al afio anterior.

Al respecto, en sus descargos Fitch
sefiala: “Cabe sefialar que no hay necesariamente una relacion directa entre ventas de retail y
colocaciones. Existen varias explicaciones para fundamentar porque crecieron las colocaciones,
mientras las ventas mostraron una caida temporal y moderada.” Si bien la Clasificadora sefiala que las
colocaciones podrian crecer por otros factores que no sean las ventas, Fitch no detalla ni cuantifica estos
factores alternativos. Mas importante que esto dltimo resultaba el hecho que las nuevas colocaciones
presentaban ratios de decrecimiento real que en ningiin momento fue observado por la Clasificadora, a
pesar que la cartera presentaba ratios de crecimiento de dos digitos.

Cabe destacar que la Clasificadora
no presenta informacion cuantitativa alguna referida al volumen de nuevas colocaciones de créditos, y por
ende tampoco de la segmentacion de estas nuevas colocaciones por linea de negocio, de forma de
respaldar la afirmacion contenida en la resefia de clasificacion.
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6.1.1.2 Falta de sustento de explicaciones
sefialadas por Fitch.

De tal suerte, a partir de informacién
privada de la Compaiiia de caracter cuantitativo factual, la cual se reitera resultaba necesaria para evaluar
las afirmaciones contenidas en la resefia de abril de 2009, no se puede mas que concluir que, bajo ningin
punto de vista, las explicaciones dadas por Fitch en su resefia podian explicar el crecimiento sustantivo de
la cartera en el afio 2008 reportada por dicha Clasificadora.

Mas importante aun resulta ser que a
pesar que Fitch efectué diversos comentarios especificos del negocio financiero de La Polar que daban la
apariencia de fundarse en informacion cuantitativa privada, en la mayoria de estos casos la Clasificadora
carecia de dicha informacion que le permitiera respaldar dichas afirmaciones, descansando unicamente en
simples comentarios de la administracion.

6.1.2  Reseiia agosto de 2010

6.1.2.1 De los argumentos presentados en la
resefia de clasificacion.

En su resefia de agosto de 2010, Fitch
reporta nuevamente un crecimiento agresivo del negocio financiero por parte de La Polar, el cual, de
acuerdo a la Clasificadora, restringia la clasificacion asignada a dicha Compaiiia.. Asi, segin la
informacion contenida en su reseiia, la cartera de créditos de La Polar experimentd a diciembre de 2009
un crecimiento nominal de 35,9% y un crecimiento real de 39,1% con respecto al afio 2008. En tal
sentido, y de forma de aislar el efecto de la securitizacion de activos en el crecimiento de la cartera, de
acuerdo a informacion privada de La Polar, de la que da cuenta el considerando 5.7.1.1, la cartera total a
valor par bruto creci6 en el afio 2009 del orden del 22,1% en términos nominales y 24,9% en términos
reales con respecto al afio 2008.

Colocaciones Brutas Crecimiento
(MMMS)
Nominal Real Nominal Real
2005 146 176

2006 156 185 6,8% 4,6%
2007 237 261 51,9% 41,4%
2008 412 417 73,8% 59,7%
2009 560 579 35,9% 39,1%

Fuente: Preparacion SVS en base a informacion Resefia agosto

2010

En cuanto a los fundamentos de este
crecimiento, tal como se ha dicho, Fitch no los detalla de manera explicita, sin embargo la Clasificadora
realiza diversas afirmaciones referidas al negocio financiero de La Polar. Al respecto, en la resefia de
agosto de 2010 se puede leer lo siguiente: (i) “El cambio de Outlook a Estable desde Negativo refleja
la expectativa que la compafiia continuara exhibiendo una reactivacion de sus ventas de retail y que el
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portafolio de créditos de su tarjeta propia mantenga un comportamiento adecuado de pago...”; (ii) “...el
mejoramiento en el perfil crediticio de sus clientes le permitié rebajar en un 36% su gasto por
provisiones y castigos durante el primer trimestre, ... ”; (iii) “..., combinado con una fuerte caida de la
generacion por transacciones de comercio adherido y avances en efectivo, operaciones que fueron
parcial 'y temporalmente detenidas durante 2009 producto de las adversas condiciones econdmicas
imperantes en Chile...”; y (iv) “...la comparifa ha mantenido una estructura deficitaria en su generacion
de FCF durante los ultimos arios, consecuencia del impacto que ha tenido el crecimiento de su cartera de
colocaciones en su flujo al requerir una inversion en capital de trabgjo...".

Las referencias antes extractadas de la
resefia de agosto de 2010, permiten sefialar que Fitch daba cuenta de un crecimiento agresivo de nuevas
colocaciones, que atribuia a la recuperacion del negocio de retail, descartando el efecto del comercio
asociado y avances en efectivo, asi como también un comportamiento adverso de morosidad y
renegociaciones que pudieran estar incidiendo en el crecimiento de la cartera de créditos.

Las afirmaciones antes
individualizadas contenidas en la resefia de agosto de 2010 no corresponden a antecedentes publicos, por
lo que sélo se puede concluir que para fundamentar estas afirmaciones resulta necesario contar con
informacién privada de la Compaiiia, no obstante como se vera a continuacion la Clasificadora carecia de
informacion factica que le permitiera sustentar la mayoria de estas aseveraciones.

A continuacién se abordara cada uno
de los argumentos presentados por la Clasificadora en su reseiia de clasificacion contrastando dichas
afirmaciones con respecto a la informacion factica privada de la Compaiiia y la informacién de la que
dispuso la Clasificadora.

6.1.2.1.1  Comportamiento del sector retail.

Por el contrario a lo sefialado por
Fitch, de acuerdo a la informacion de los estados financieros individuales de La Polar, utilizada como
proxy para el negocio retail, de la que da cuenta el considerando 5.7.2, las ventas asociadas a dicha area
de negocios anotaron en el afio 2009 un decrecimiento tanto nominal como real de 7,7% y 5,6%
respectivamente con respecto al afio 2008. En esa misma linea, de acuerdo a informacién privada de las
ventas de retail, de la que da cuenta el considerando 5.7.2, para el afio 2009, éstas presentaron un
retroceso de 6,2% nominal y de 4,1% real con respecto al afio 2008, valores similares a los presentados en
los estados financieros individuales.

En relacién al comportamiento de
los créditos originados a partir de las ventas de retail, éstos presentaron un comportamiento similar a las
ventas de retail, incluso con decrecimientos mayores, asi, las nuevas colocaciones originadas en el retail
presentaron una caida de 9% y 7% en términos nominales y reales respectivamente, segiin se da cuenta en
el considerando 5.7.7.5. Esta mayor caida de las nuevas colocaciones originadas en el negocio de retail en
comparacion a las ventas de dicha area de negocio, se explicaba a su vez en una caida de la utilizacién de
la tarjeta La Polar, cuyo uso baj6 desde un 63,6% en el 2008 a un 58,1% en el afio 2010, considerando
solo las colocaciones generadoras de interés.
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6.1.2.1.2  Comportamiento = de  nuevas
colocaciones y plazos de colocacion.

En cuanto al total de nuevas
colocaciones, éstas presentaron una caida aun mayor a la de las colocaciones de retail, de tal forma que, el
total de nuevas colocaciones presentd una tasa de decrecimiento para el afio 2009 de 16% y 14,5% en
términos nominales y reales respectivamente, segun se da cuenta en el considerando 5.7.7.3. Esta mayor
caida del total de nuevas colocaciones se explicaba justamente por lo sefialado por Fitch en su resefia de
agosto de 2010, esto es, debido a la fuerte caida de las colocaciones originadas en avances de efectivo,
recargas y comercio asociado, las cuales presentaron tasas de decrecimiento que iban en un rango de 59%
y 17% nominal y de 58% y 15% real.

Asi también, los plazos promedios
de originacion de los créditos mostraban un comportamiento estable, los cuales se habian reducido desde
el incremento presentado en el afio 2007, presentando valores comprendidos entre 8,5 y 10 meses durante
todo el afio 2009, valores que no eran considerablemente mayores a los presentados, previo al alza.

Cabe sefialar que la Clasificadora
no presenta informacion alguna referida al volumen y segmentacién de las nuevas colocaciones de
créditos, como asi tampoco del comportamiento de los plazos de colocacion.

6.1.2.1.3  Perfil de riesgo de la cartera.

Por otra parte, en linea con lo
sefialado por Fitch en su resefia de agosto de 2010, el perfil de riesgo de los clientes no habia
experimentado desmejoras, por el contrario los clientes al dia pasaron de representar el 65,7% de la
cartera a marzo de 2009 a 71,5% a diciembre del mismo afio; similar patrén al de la morosidad se
presentd para la participacion de la cartera renegociada, que pasé de explicar el 37% de la cartera total a
marzo de 2009 a unicamente el 23% a diciembre de dicho afio. Cabe destacar que la informacion de la
morosidad y composicion de la cartera entre normal y renegociada si bien se encontraba falseada por los
procesos de renegociacion unilateral, correspondia a la informacién disponible de dichas variables, por lo
que se considera dicha informacioén en merito a dicha situacion.

6.1.2.2 Falta de sustento de afirmaciones

De esta manera, utilizando
informacion privada, la cual era necesaria para evaluar las afirmaciones contenidas en la resefia de agosto
de 2010 de Fitch, se observaba un decrecimiento de las nuevas colocaciones, un regreso de los valores de
plazo de originacion de los créditos a niveles muy similares a los presentados previo a su aumento y una
mejora en el comportamiento de la morosidad y de la renegociacion.

En conclusion, y de manera similar a
lo acontecido para las resefias de Fitch para el afio 2009, la mayor parte de los fundamentos que se podian
deducir de la reseiia de agosto de 2010 bajo ningun punto de vista podian explicar el crecimiento ni el
tamaiio de la cartera de La Polar. En tal sentido, se vuelve a observar que la Clasificadora no presenta
informacion cuantitativa factica que respalde la mayor parte de las afirmaciones incluidas en su reseiia,
las que daban la apariencia de fundarse en dicho tipo de informacién, pudiendo concluirse que aquellas se
basaban en comentarios efectuados por la administracion de La Polar.
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6.1.3 Resefia abril de 2011.

6.1.3.1 De los argumentos para la
disminucion de la clasificacion.

En su resefia de abril de 2011, Fitch
report6 un incremento de la cartera de La Polar para el afio 2010 de 19,6% y 15,6% en términos
nominales y reales respectivamente. Cabe destacar que en vista que Empresas La Polar adopt6 las normas
IFRS para llevar su contabilidad, lo que signific6 la consolidacion con el patrimonio separado vigente a
esa fecha formado con créditos originados por La Polar, Fitch reporté por primera vez el tamafio de la
cartera total de La Polar, situacion que no habia acontecido en las resefias anteriores a ésta, en las cuales
solo reportaba la cartera propia de La Polar.

Colocaciones Brutas Crecimiento
(MMMS) EEFF
Nominal Real Nominal Real
2005 146 176 PCGA
2006 156 185 6,8% 4,6% PCGA
2007 237 261 51,9% 41,4% PCGA
2008 412 417 73,8% 59,7% PCGA
2009 560 579 35,9% 39,1% PCGA
2009 637 659 IFRS
2010 762 762 19,6% 15,6% IFRS
Fuente: Preparacion SVS en base a informacion Reseiias agosto 2010 y abril

2011

El foco de atencion para Fitch en su
resefia de abril de 2011 fue el deterioro del negocio financiero de La Polar, el cual se manifestaba en un
mayor gasto en provisiones efectuado por esta ultima, principalmente en el Gltimo trimestre del afio 2010.

En tal sentido Fitch afirmé que el
deterioro del perfil de riesgo del negocio financiero de La Polar respondia a la desfavorable evolucion
observada en el comportamiento de pago de su cartera, la que presentaba un aumento en los niveles de
mora, principalmente en la cartera renegociada, junto con una caida en la tasa de pago de la cartera bruta
respecto de las tasas observadas en periodos anteriores, alcanzando niveles cercanos a un 5% mensual, lo
que se comparaba negativamente con niveles cercanos al 10% en afios anteriores.

Asimismo, Fitch detallé que los
créditos renegociados mantenian una tendencia a la baja, alcanzando a diciembre de 2010 un 18% de la
cartera bruta, en contraste con el primer trimestre de los afios 2009 y 2010, en los que la cartera
renegociada explicaba un 37% y un 22% de la cartera bruta, respectivamente.
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Al igual que en sus resefias de los
afios 2009 y 2010, Fitch efectiia afirmaciones que inicamente podian estar fundamentadas en informacién
privada, toda vez que ella no esta contenida en los estados financieros auditados de La Polar no obstante,
como se vera a continuacion, a pesar que las afirmaciones contenidas en la reseiia tenian la apariencia de
estar basadas en informacién factica privada, la Clasificadora no disponia de dicha informacién para

respaldar una gran parte de dichas afirmaciones, descansando principalmente en meros comentarios de la
administracion.

6.1.3.1.1  Perfil de riesgo de la cartera.

El analisis del comportamiento de
la morosidad de la cartera, segiin informacion interna de la que da cuenta tanto el considerando 5.7.10 y el
considerando 3.6.11, no permite observar una tendencia negativa de dicho indicador, por el contrario, a
partir de junio de 2008, se presenta un incremento sostenido de los créditos al dia hasta alcanzar su peak
en diciembre de 2009, para luego presentar una leve caida en marzo de 2010, la cual se revierte para los
siguientes trimestre de dicho afio. Este mismo comportamiento se repite en los créditos al dia y con mora
hasta 60 dias, la que por lo general es considerada mora blanda. Por otra parte, tampoco se puede observar
un aumento de la morosidad en el tramo a mas de 180 dias, estando este indicador sistematicamente por
debajo del 10%. Lo anterior se puede observar en el siguiente grafico.
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Fuente: Elaboracion SVS en base a informacién interna de La Polar

El comportamiento positivo de la
morosidad también se desprende al comparar el comportamiento de los créditos al dia en los distintos
afios, asi, se observa que la participacion de los créditos al dia se recupera a partir de 2008, presentado
valores muy similares para los afios 2009 y 2010, como da cuenta el grafico siguiente.
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De manera similar a lo presentado
por la morosidad, a partir de informacion privada contenida tanto en el considerando 3.6.12 y en el
considerando 5.7.11, tampoco era posible observar un comportamiento de la composicién de la cartera
entre normal y renegociada que manifestara un mayor riesgo de la cartera. Por el contrario, y tal como
sefiala Fitch en su resefia, la participacion de la cartera renegociada cae sistematicamente hasta ubicarse
en valores que rondaban el 18% en el segundo semestre del 2010.
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Fuente: Elaboracién SVS en base a informacion interna de La Polar

De tal forma, del comportamiento
de la morosidad asi como de la cartera renegociada no se desprendia ningiin desmejoramiento del riesgo

de la cartera, por el contrario, dichos indicadores mostraban un mejoramiento del riesgo de la misma. En
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cuanto al comportamiento del perfil de riesgo de la cartera de créditos de La Polar, la propia
administracion de la Compaiiia habia informado a Fitch, en reunion sostenida en marzo de 2011, que no
se habia observado una desmejora del riesgo de la cartera renegociada , por lo que el aumento de las
provisiones efectuado en diciembre de 2010 no estaba asociado a un desmejoramiento de aquella, sino
que correspondia unicamente a provisiones voluntarias, esto segin da cuenta el considerando 5.10.1. No
obstante ello, Fitch en su reseiia reporté un desmejoramiento del perfil de riesgo del negocio financiero,
centrando en la cartera renegociada este desmejoramiento.

De esta forma, a pesar de contar
Fitch, con la informacion de la morosidad y composicién de la cartera de La Polar, entre normal y
renegociada, segin la informacién que ha servido como base al presente analisis y habiendo sido
informada por la administracion de La Polar que el incremento de las provisiones era voluntario, en su
resefia de clasificacion afirma que observé un aumento del nivel de riesgo de la cartera, lo que resultaba
inexplicable a la luz de la informacién que disponia.

Cabe destacar que si bien es cierto
la informacién de la morosidad y de la composicion de la cartera entre normal y renegociada sobre la cual
se realiza el presente analisis corresponde a informacion que se encontraba falseada debido a los procesos
de renegociacion unilateral, resultaba ser la informacion oficial a la que tuvo acceso la Clasificadora al
momento de efectuar su labor de clasificacion, analizdndose dicha informacion desde dicha perspectiva. .

6.1.3.1.2  Tasa de pago.

Por otra parte, a partir de
informacion privada de la recaudacion de la cartera y el valor de la cartera bruta, de la que dan cuenta los
considerandos 5.7.8. y 5.7.1.1 respectivamente, se podia determinar que la tasa de pago de la cartera bruta
de La Polar a 2010 alcanzaba unicamente a 3,4% y que para los aiios 2008 y 2009 presentaba valores de
4,6% y 3,8% respectivamente. Los valores presentados por la tasa de pago daban cuenta que dicho
indicador se encontraba a lo menos desde el afio 2008 en valores menores a 5%.

Aiio Recaudacion | Cartera T;iz;:)le
2006 224314 242.967 7,7%
2007 265.652 368.871 6,0%
2008 291.412 522.494 4,6%
2009 288.742 637.823 3,8%
2010 307.396 760.226 3,4%

Fuente: elaboracién SVS a partir de informacidn interna de La Polar

Asi, la afirmacién efectuada por
Fitch, en cuanto a que la tasa de pago era de 5% en el afio 2010 y que ella habia caido desde niveles de
10%, no encontraba sustento en la informacién privada de la Compaiiia, ni en informacién que haya
dispuesto la Clasificadora al momento de elaborar su reseiia.
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En este sentido, la Clasificadora no
presenta informacion cuantitativa alguna de la recaudacion de la cartera que le hubiera permitido efectuar
el calculo de la tasa de pago. Cabe precisar ademas que la Clasificadora, seglin da cuenta el considerando
5.10, sefiala que la administracion le habria informado en reunion llevada a cabo en marzo de 2011 que la
tasa de pago se encontraba en valores cercanos al 6%, no obstante, Fitch no presenta documentacién o
una serie de datos que le haya proporcionado la administracion de La Polar durante la elaboracion de la
resefia de abril de 2011 y que avale lo afirmado por la Compaiiia. Asimismo, como se vera mas adelante,
el valor de la tasa de pago incluido en la resefia de clasificacion resultaba de un célculo propio de la
Clasificadora, que adolecia de graves errores.

6.1.3.2 Falta de sustento de las afirmaciones y
contradicciones de la Clasificadora.

Una vez mas, las afirmaciones
vertidas por Fitch en su resefia no encontraban respaldo en la informacion interna factual de La Polar, y
menos aun en informacién cuantitativa factual en poder de la Clasificadora, asi, por el contrario a lo
afirmado por dicha Clasificadora, la recaudacion presentaba un constante comportamiento negativo,
medido mediante la tasa de pago. Asimismo, la Clasificadora realizé afirmaciones que resultaba ser
contradictorias con la limitada informacion privada factual de la que dispuso toda vez que el deterioro del
perfil de riesgo de la cartera no encontraba fundamento en el comportamiento de la morosidad y la
composicion entre normal y renegociada de la cartera, en base a la informacion que dispuso al momento
de efectuar su resefia de clasificacion. Cabe sefialar que si bien la informacion de la morosidad y la
composicion de la cartera entre normal y renegociada estaba afectada por los procesos de renegociacion
unilateral, ésta resultaba ser la informacion disponible para dichas variables, por lo que dicha informacion
se analiza bajo esta perspectiva.

6.2 De la falta de respaldo de los fundamentos y
afirmaciones contenidas en las resefias de clasificacion.

El analisis contenido en el considerando 6.1 da
cuenta que para fundamentar la asignacion de las categorias de riesgo a los titulos de La Polar, Fitch
realizo diversas afirmaciones, las cuales en apariencia estaban construidas a partir de informacion
cuantitativa factica que no era parte de los estados financieros ni de otra informacién publica y, por ende,
trataban de aspectos privados de la Compaiiia.

A este respecto, al ser consultada acerca de la
informacion que se requeria a Empresas La Polar para la clasificacion de sus titulos, la Sra. Rina Jarufe en
declaraciones que rolan a fojas N° 1064 del expediente, sefiald “...El pedido de informacion especifico
para La Polar incluye por el lado del retail, estrategia de lineas de producto, mercado objetivo, marcas
propias, evolucion de metros cuadrados, locales, ventas y ventas de locales equivalentes. También se
solicita los estados financieros o en su defecto un resumen financiero del drea de retail. En el caso de
la informacion de la cartera de crédito o negocio financiero hay una pauta especifica al negocio
financiero que incluye las politicas de crédito, provision y castigo, de renegociados y politica de
cobranza, el modelo de scoring a utilizar, una apertura de la mora por tramo, tasas de renegociados...".
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Es asi como a partir de la declaracion de la Sra. Jarufe se puede advertir también que la informacién
requerida a La Polar consideraba tanto informacién publica como privada. En ese mismo sentido, los
diversos correos electronicos incorporados al expediente administrativo por la Clasificadora a través de
documento de fecha 20 de junio de 2012, también dan cuenta que Fitch requeria informacién privada
referida a la cartera de créditos de La Polar tales como morosidad, recaudacion, repactaciones, entre otras.

No obstante, una gran parte de las afirmaciones
que tenian la apariencia de estar construidas en base a informacién cuantitativa privada de la Compaiiia,
eran efectuadas sin que la Clasificadora contara con la debida informacién privada que las sustentara. De
hecho, la informacion cuantitativa privada de la que dispuso Fitch respaldaba una parte muy menor de las
afirmaciones que no tenian que ver con informacion cuantitativa piblica, contenidas en sus resefias. Por
otra parte, Fitch también efectud diversas afirmaciones en sus resefias que entraban en contradiccién con
la limitada informacion privada cuantitativa con la que contaba.

A pesar que en sus descargos, segun da cuenta
el considerando 3.3.5.1, Fitch sefiala que las clasificaciones efectuadas por ésta se sustentan en
informacion factual que recibe de sus emisores y de otras fuentes que Fitch estima creible, a partir del
analisis presentado en el considerando 6.1, se puede observar que diversas afirmaciones incluidas en las
reseiias de clasificacion que daban la apariencia de basarse en informacion privada cuantitativa de la
Compailia, carecian de respaldo en informacion factica, en poder de Fitch, esto es, en informacion
contenida en documentacion, base de datos, planilla de dato u otro medio que debidamente respalde su
integridad, estando en cambio dichas afirmaciones basadas en los comentarios que efectuaban miembros
de la administracién de La Polar en las reuniones sostenidas con personal de Fitch. En tal sentido, segun
da cuenta el considerando 3.6.23, en sus descargos, Fitch afirma que se reunia regularmente con los
ejecutivos principales de La Polar, a los cuales les requeria informacion que estimaba necesaria para su
andlisis de acuerdo a su metodologia.

Aun cuando las reuniones con la administracién
son un elemento valido en el proceso de evaluacion de riesgo, en tanto sirven para aclarar dudas de la
informacion recopilada o discutir sobre elementos de caracter cualitativo de la compaiiia, los comentarios
que pudiera verter la administracion en relacién a temas cuantitativos, tales como el comportamiento del
flujo de las colocaciones, comportamiento de la recaudacion, plazos de originacion de las colocaciones,
efecto de las ventas de retail en el negocio financiero, entre otras, bajo ninguna circunstancia podria suplir
el levantamiento de informacion a través de medios formales, ciertos y verificables.

En ese sentido, en sus descargos Fitch sefiala
“Como es habitual en todos sus procesos de clasificacion, FITCH intenta formarse una opinion sobre la
estrategia de gestion de la empresa evaluada, analizando sus declaraciones publicas y reuniéndose
periodicamente con la gerencia. Estos encuentros tienen por objeto entender la estrategia de la empresa
y la eficacia con que se implementa en el marco del entorno competitivo en que opera...” A este respecto,
el Sr. Peter Shaw, Oficial Regional de Crédito para América Latina de Fitch, en declaraciones que rolan a
fojas 928 sefiala: “Mds alld pedimos a los emisores informacion adicional a esos EEFF y contamos con
un contacto con la gerencia de los emisores para discutir dudas y preguntas pero también para hablar de
temas cualitativos, politicas comerciales y prudenciales y también estamos abiertos a otras fuentes del
mercado de capitales, otros estudios de terceros, comentarios publicos de las propias empresas.”
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De tal modo, la Clasificadora, en sus descargos
y a través de la declaracion del Sr. Shaw, es clara en determinar que las reuniones con la administracion
son una instancia para resolver dudas y tocar elementos cualitativos del emisor, pero nunca para un
levantamiento de informacion cuantitativa. A pesar de ello, Fitch trata de validar las distintas
afirmaciones que incorporé en sus resefias de clasificacion que daban la impresion de basarse en
informacién cuantitativa privada -y que sélo podian ser fundadas en base a informacion factica-, en los
comentarios que pudo haber hecho la administracion en dichas reuniones, cuando la propia Clasificadora
no la considera una instancia véalida de levantamiento de informacion cuantitativa. En tal sentido, y como
se ha dicho previamente, los comentarios vertidos por la administracion no pueden suplir el levantamiento
de informacion cuantitativa, dado que dichos comentarios evidentemente carecen del respaldo y certeza
que Unicamente puede dar la entrega de informacion debidamente documentada y respaldada.

Siendo las clasificaciones de riesgo un analisis
prospectivo que se refiere principalmente a la capacidad de pago de un determinado emisor, para lo cual,
entre otros elementos, se deben analizar los resultados obtenidos y a su vez efectuar proyecciones de
éstos, como por ejemplo la generacion de flujos futuros -tal como lo considera Fitch en su metodologia
segun dan cuenta los considerandos 5.3.8 y 5.3.9-, resulta inadmisible basar dicho analisis en comentarios
que pudo haber hecho la administracion de una compaiiia y en informacidén que no tenga un respaldo
formal, esto es, que forme parte de una serie histérica documentada.

No cabe lugar a discusion que uUnicamente
desde la formalidad de informacion debidamente documentada y respaldada es posible efectuar un
analisis tan relevante como el encargado por la Ley de Mercado de Valores a las sociedades clasificadoras
de riesgo, puesto que de otra manera dichas entidades no tendrian una razonable certeza de la precision de
la evaluacion de los resultados obtenidos y de las proyecciones que deben efectuar, al procesar la
informacion suministrada por la entidad sujeto a clasificacion, lo que afectaria la opinién fundada que
deben emitir. Esta conclusion es compartida por la misma Fitch, la que, segun sefiala en sus descargos,
incorpora en sus metodologias de clasificacion el siguiente lineamiento, “Todas las clasificaciones de
Fitch estdn sujetas a ciertas limitaciones. Al emitir y mantener sus clasificaciones, Fitch se sustenta en
informacion factual que recibe de sus emisores y de otras fuentes que Fitch estima creible.” (el destacado
es nuestro) Lo anterior segiin da cuenta el considerando 3.3.5.

Por otra parte, la sola inclusién de informacion
privada en las resefias de clasificacion advierte la importancia de esta ultima en la asignacion de las
categorias de riesgo efectuadas por Fitch. En sus descargos Fitch sefiala “Pues bien, tratdndose de LA
POLAR, Fitch efectivamente requirio segun consta de diversos correos electronico, segun se acreditard
en la etapa procesal correspondiente, mayor informacion. La informacion requerida se estimo de
acuerdo a las metodologias y procedimientos de FITCH como la necesaria para un correcto andlisis y
sobre la base de esta informacion sumada a la anteriormente comentada, se efectud la clasificacion de
LA POLAR.”.

De esta manera, la inclusion en las resefias de
clasificacion de referencias efectuadas a variables tales como el flujo de las colocaciones, recaudacion de
la cartera, tasa de pago, plazos promedio de los créditos, entre otras, que corresponden a informacion
privada de la Compaiiia, sélo permite concluir que el estudio de dichas variables resultaba ser
imprescindible para el correcto andlisis de la solvencia de Empresas La Polar. Eso ademas se corrobora
con los diversos correos electronicos incorporados al expediente administrativo a través de documento de
fecha 20 de junio de 2012, que como se ha dicho, consta el requerimiento de informacién privada factual.
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La importancia de la informacién privada para
la labor de clasificacion también es mencionada en estudios referidos a esta materia. A este respecto, el
Sr. Alberto Javier Tapia en el documento “La regulacion de la calificacion de riesgos en los Mercados de
Capitales Iberoamericanos”, documento agregado al expediente por la Clasificadora, sefiala: “La
salvaguarda de la informacion confidencial: el procedimiento tipico de calificacion implica-segun vimos
en el epigrafe 3.1- un flujo de informacion —verbal y escrita- desde los emisores calificados a las ACC's,
Una parte significativa de dicha informacion no serd publica y, por lo tanto, su divulgacion selectiva o la
negociacion en valores valiéndose de la misma dafiarian gravemente al mercado...” (el destacado es
nuestro). De esta manera, el Sr. Tapia de manera expresa seiiala que “una parte significativa” de la
informacion utilizada en el proceso de clasificacion no sera publica, manifestando asi la importancia de la
informacién privada en el proceso de clasificacion de riesgo.

Es del caso, que a partir del andlisis realizado
por esta Superintendencia, segin da cuenta el considerando 6.1., diversas afirmaciones referidas a
antecedentes cuantitativos privados contenidos en las resefias comprendidas en el periodo 2009 a abril de
2011, no encuentran respaldo en informacion factual interna de la Compaiiia ni en informacién factual
que haya dispuesto Fitch, siendo sélo respaldadas por informacion anecdética y en comentarios vertidos
por la administracién de La Polar, de los cuales la Clasificadora no mantiene registro alguno salvo por lo
afirmado por la misma.

7.~ Que, la Clasificadora no efectué un adecuado
seguimiento del negocio financiero de La Polar lo que trasunt6 en una inadecuada labor para determinar
razonablemente la consistencia de la informacion que utilizd en su proceso de evaluaciéon de riesgo,
informacion que por lo demas presentaba evidentes inconsistencias, como se detalla a continuacion:

7.1 De la informacién disponible por Fitch para
tomar razoén del deficiente andlisis efectuado al negocio financiero:

7.1.1 Cartera de Créditos.

7.1.1.1 Crecimiento y tamafio de la cartera

Durante el periodo abarcado por las
resefias afios 2009 a abril 2011, la cartera de La Polar present6 un sistematico y significativo aumento, el
cual aun cuando se fue morigerando en el tiempo, siempre presenté tasas de crecimiento de dos digitos. A
partir de informacién interna de la Compaiiia y de las reseiias de clasificacion de dicho periodo, de la que
da cuenta el considerando 5.7.1.14, la cartera de La Polar crecié segin el cuadro que se presenta a
continuacion.
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Nominal Real
Ato Fitch Cl;‘r’ltl‘t’;a Fitch C];‘:l‘:;a
2007 51,9% 51,8% 41,4% 41,3%
2008 73,8% 41,6% 59,7% 30,1%
2009 35,9% 22,1% 39,1% 24.9%
2010(*) 19,6% 19,2% 15,6% 15,2%

Fuente: Elaboracion SVS en base a reseiias de Fitch e informacion
interna de La Polar

(*) Para el caso de Fitch sélo para el 2010 se considera el total de
la cartera

Cabe sefialar que previo a la
implementacién de las normas contables IFRS por parte de La Polar, en sus resefias de clasificacion, Fitch
se referia al comportamiento de la cartera de créditos sin considerar la parte securitizada de la misma, a
diferencia de lo que sucedia con la deuda de La Polar, la cual era ajustada por Fitch para reconocer la
deuda de los titulos de deuda de securitizacion, los cuales eran considerados como deuda fuera de
balance. De tal forma, el analisis que pudiera efectuar Fitch del crecimiento de la cartera registrada en los
estados financieros de La Polar, se podia ver contaminado con los procesos de securitizacién, por lo cual
resulta mas apropiado considerar el comportamiento del valor par bruto de la cartera total.

Este crecimiento experimentado por la
cartera de créditos de La Polar, signific6 ademas que la relacion entre la cartera de créditos a ventas de
retail, calculada en base a informacion de los estados financieros individuales y consolidados de La Polar,
de los que da cuenta los considerandos 5.5 y 5.7.2, mostrara un aumento desde 0,73 en el afio 2006 a 2,25
en el afio 2010, alcanzando su valor mas alto en el afio 2009 con un valor de 2,39 veces.

Aiio (1\:;1:;;;; DY[eMHﬁSS Relacion Norma
2006 168 229 0,73 PCGA
2007 278 261 1,06 PCGA
2008 432 282 1,53 PCGA
2009 562 236 2,39 IFRS
2010 647 288 2,25 IFRS

Fuente: Elaboracion SVS en base a EEFF Individuales y
Consolidados de La Polar
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Dado que: (i) el cambio de las normas
contables afecté el item cuentas por cobrar, ademds que éstas se presentan netos de provisiones en los
estados financieros; y (ii) los estados financieros individuales de La Polar s6lo son un estimador de las
ventas de retail; se puede depurar el estimador de relacion cartera a ventas en base a informacion interna
de la Compaiiia, de la que dan cuenta los considerandos 5.7.1.1 y 5.7.2. Al depurar esta relacion se
observa que ésta pasa desde un valor de 1,18 veces en el afio 2006 a 2,66 veces en el afio 2010,
alcanzando su peak en el afio 2009 con un valor de 2,72 veces.

Aiio Ventas MMS$S C;Il;:;a Relacién
2006 206.285 242.967 1,18
2007 233.177 368.871 1,58
2008 250.019 522.494 2,09
2009 234.408 637.823 2,72
2010 286.023 760.226 2,66

Fuente: Elaboracion en base a informacién interna de
La Polar

El comportamiento de la cartera daba
muestra de un cambio estructural en el negocio financiero de La Polar, toda vez que la cartera de créditos
se habia desacoplado del negocio de retail.

7.1.1.2. Ausencia de informacion factual de
nuevos créditos.

Para conocer qué elementos estan
gatillando el crecimiento de una cartera de créditos resulta absolutamente necesario tener la informacion
del volumen de créditos que se originan y de qué area de negocios provienen. En el caso en cuestion,
segun da cuenta el considerando 6, Fitch no contaba con informacién factual acerca del volumen de
generacion de créditos de La Polar y su origen; no obstante ello, en diversos momentos del tiempo Fitch
no tuvo reparos en atribuir, explicita e implicitamente, el crecimiento significativo de la cartera de
créditos de La Polar al desempeiio del sector retail o al comercio asociado que, como se ha visto en el
mismo considerando 6, no era respaldada por la informacion factual interna de La Polar. Lo anterior
principalmente en las resefias de los afios 2009 y 2010. La mencién de esta variable en la resefia de
clasificacion y su utilizacion para fundamentar el crecimiento de la cartera, advierten ademas que
resultaba ser un indicador necesario a evaluar para la clasificacion de riesgo de La Polar.

A pesar que Fitch no dispuso de la
informacion de las colocaciones de créditos a La Polar, dicha Clasificadora contaba con fuentes de
informacidn alternativas que le podian dar luces que las afirmaciones contenidas en sus resefias, que se
fundaban principalmente en comentarios vertidos por la administraciéon de La Polar, carecian de todo
sustento. Asimismo, dicha informacién permitia tomar razén que el crecimiento y tamafio de la cartera de
La Polar resultaban inexplicables, lo que impedia efectuar cualquier tipo de analisis de la situacion
financiera de La Polar.
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7.1.1.3 Informacion alternativa a disposicion
de Fitch.

Como da cuenta el considerando 5.11,
la SBIF publica en su sitio web la informacion de las transacciones efectuadas mediante tarjetas de
créditos de retailers financieros, entre ellos, La Polar, a través de Inversiones SCG.S.A. A falta de la
informacion de las colocaciones de créditos, la informacion de las transacciones puede ser considerada
como una buena proxy de dicha informacién, la que permitiria ademas determinar a qué se podia deber el
crecimiento de la cartera de créditos de La Polar.

El andlisis de la informacion de las
transacciones lleva a concluir que las transacciones originadas en comercios relacionados de La Polar, es
decir, en las tiendas de esta 1ultima, sufri6 un incremento real de 157% para el afio 2008, para luego
presentar crecimientos en términos reales de 40% y 9% para los afios 2009 y 2010 respectivamente. Este
crecimiento de las transacciones en tiendas La Polar, significé ademas que este tipo de operaciones
explicaran el 85% de las transacciones totales para el afio 2008 y un poco mas del 90% para los afios 2009
y 2010, siendo el restante porcentaje explicado por transacciones en tiendas no relacionadas, es decir,
comercio asociado.

200% 100% -
90%
150% N, 80% <

100% \ 60% -
\\ 50% -

50% 40% -
\ 30%

0% S~ : — - 20% -
2008 \loy/zom 0% |
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e Total ~===Comercios No Relacionados =amee Comercios Relacionados 2007 2008 2009 2010

u Comercios No Relacionados u Comercios Relacionados

Fuente: Elaboraciéon SVS en base a informacién SBIF

En tal sentido, en sus descargos Fitch
sefiala “En la medida que crecia la cartera de colocaciones, la compafiia en todo momento explico que
esto era empujado por mayores plazos de colocaciones e incrementos en el uso de la tarjeta, lo que iria
en linea con la estrategia de la compaiiia y el crecimiento de las transacciones reportadas por la SBIF”.

Como se ha visto en el considerando
6, los plazos de colocacion de los créditos s6lo presentaron un aumento a finales del afio 2007 para luego
en el segundo semestre del afio 2008 retomar los niveles previo a dicho incremento, en tanto, y por el
contrario, el uso de la tarjeta disminuy6. Si bien en sus descargos Fitch insiste en mayores plazos e
incrementos del uso de la tarjeta de La Polar, la Clasificadora no presenta informacién alguna que
respalde dicha afirmacion, salvo que ello fue sefialado por la administracion de La Polar.
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Por el contrario, lo que mostraba la
informacion de las transacciones publicada por la SBIF era que el crecimiento de la cartera era explicado
por operaciones que se efectuaban en tiendas La Polar, no obstante, éstas resultaban ser
desproporcionadas con respecto a las ventas del sector retail, que explican en gran medida las
transacciones efectuadas en dichas tiendas.

Ventas Retail Nominal Relacion Tran. SBIF a
Afio Tg;;i?;c[i&nses MMS$ Ventas
EEFF (*) Interna EEFF(*) Interna
2007 231.898 260.789 233.177 88,9% 99,5%
2008 651.923 282.013 250.019 231,2% 260,7%
2009 893.057 235.538 234.408 379,2% 381,0%
2010 1.001.583 287.930 286.023 347,9% 350,2%

Fuente: Elaboracion SVS en base a informacién SBIF, EEFF La Polar e informacioén interna de La

Polar

(*) EEFF bajo IFRS a contar de 2009

Por otra parte, el comportamiento
presentado por las ventas de retail para los afios 2008 y 2009, ya sea considerando la informacién de las
ventas de los estados financieros como la informacién interna, daban cuenta de una disminucidn de la
actividad de dicha area de negocios, en que las ventas del sector retail s6lo en términos nominales,
presentaron un crecimiento bastante menor en el afio 2008, no obstante, en términos reales presentaron un
decrecimiento, el cual se repite para el afio 2009 en que, tanto en términos nominales como reales, las

ventas presentaron un decrecimiento.

Ventas - EEFF Ventas - Informacién Interna
30,00% 25,0%
25,00% 20,0% -+ I
N / ' /|
20,00% N\ \ /
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Fuente: Elaboracién SVS en base a EEFF Fuente: Elaboracion SVS en base a informacion
(*) Afio 2010 en base a IFRS interna de La Polar

De tal forma, informacién factual
proporcionada por la SBIF y por los estados financieros de La Polar era contraria a la informacién
anecdodtica que pudo haber recibido Fitch de parte de la administracién de La Polar o a los comentarios
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vertidos por aquella, en cuanto a que el sector retail pudo explicar el crecimiento de la cartera de créditos
en los afios 2008 y 2009, toda vez que el comportamiento de las transacciones publicadas por la SBIF
daban cuenta que el crecimiento de la cartera era explicado por operaciones que se hacian en tienda, pero
éste no podia ser atribuido al negocio retail, que como se ha visto, explicaba una parte menor de dichas
transacciones, ademas de presentar un comportamiento en cuanto a su crecimiento disimil al de las
transacciones.

7.1.1.4 Validez de la informacion publicada
por la SBIF.

A proposito de la informacion de las
transacciones publicadas por la SBIF, y segin da cuenta el considerando 3.6.21, Fitch manifiesta que
dicha informacion no era utilizada por esta ultima, toda vez que la propia SBIF advertia para la
informacién de morosidades que publicaba en su sitio web, que ella podria no ser comparable entre
retailers debido a la diferencia de la construccion de esa informacion entre cada sociedad.

Fitch busca deslegitimar toda la
informaciéon publicada por la SBIF en cuanto a retailers financieros, entre ellas, las transacciones,
aduciendo para aquello la falta de compatibilidad de la informacion de las morosidades entre retailers,
pero sin presentar ningun reparo especifico en relacion a la informacion de las transacciones.

Resulta llamativo que la informacién
que busca deslegitimar Fitch, esto es la informacion publicada por la SBIF, haya sido considerada
reiteradamente en sus propias resefias de clasificacion, incluso la misma informacion de las transacciones.
En ese sentido, en declaraciones que rolan a fojas 1068, consultada a qué se debia la inclusion de
informacion de la SBIF en las resefias de clasificacion si ella no resultaba confiable, la Sra. Jarufe sefiala
“Porque en un comienzo habia informacion muy basica que podia resultar ilustrativa en los informes o
para completar informacion cuando fuera verificable con otra fuente.” Preguntada si en el caso de las
transacciones Fitch requirié explicaciones a Empresas La Polar, la Sra. Jarufe sefialé “Yo personalmente
no.”

Tanto en los descargos presentados
por Fitch asi como en las declaraciones prestadas por la Sra. Jarufe no se puede advertir ningtin reparo
legitimo que lleve a discutir la confiabilidad de la informacién de las transacciones publicada por la SBIF,
circunscribiéndose los reparos a la informacién de morosidad publicada por esta tltima. Asi también, en
caso que Fitch haya dudado de dicha informacién, tampoco se puede observar que dicha Clasificadora
haya efectuado acciones tendientes a aclarar esta informacién a través de consultas que pudo haber
realizado a La Polar o a la propia SBIF, o en su defecto, que haya requerido informacioén factual a La
Polar que pudiera sustituir y/o aclarar la informacién publicada por la SBIF,

De esta forma, s6lo cabe concluir que
la informacion de la SBIF era una fuente de informacion factual legitima, la que advertia que los
comentarios o la informacidn anecdética que pudo recibir Fitch de la administracion de La Polar y que
fue incluida en sus resefias, carecia de sustento. Como se vera mas adelante, la informacién de las
transacciones publicada por la SBIF resultaba ser un buen estimador de las colocaciones.
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7.1.2 Flujos Operacionales.

7.1.2.1 Flujos  operacionales  negativos
persistentes

Durante el periodo 2008 a 2010, La
Polar registré persistentemente flujos operacionales negativos, lo cual fue reportado por Fitch en sus
resefias de los afios 2009 y 2011. No obstante ello, (inicamente en la reseiia del afio 2011, Fitch presenta
algin comentario dirigido a explicar el signo negativo de los flujos operacionales.

En su resefia de abril de 2011, Fitch
fundamenta la baja de la clasificacion de La Polar al deterioro de pago de la cartera de créditos, la que
presentaba un aumento de la morosidad y una caida de la tasa de pago de la cartera bruta, la que segun
Fitch habia retrocedido a un nivel cercano a 5% mensual desde niveles cercanos al 10% en afios
anteriores, indicando ademas que dicha tendencia se habia presentado en el segundo semestre del afio
2010.

Asi, s6lo en abril de 2011 Fitch se
refiere a problemas en la recaudacion de la cartera de créditos, situacion que nunca antes habia
manifestado, aun cuando los flujos operacionales resultaban ser persistentemente negativos, aduciendo
que el comportamiento negativo se observaba para el segundo semestre del afio 2010.

7.1.2.2 Ausencia de informacion factual con
respecto al comportamiento de pago de la cartera de créditos.

Segin da cuenta el considerando
3.6.20 Fitch sefiala que a propoésito de la emision del Patrimonio Separado N° 22 de BCI Securitizadora,
dicha Clasificadora recibié informacién de la recaudacion de la cartera de La Polar, de la cual se
desprendia el permanente aumento de esta variable.

Como primer aspecto que cabe
resaltar es que la informacion a la que se refiere Fitch comprende un periodo de tiempo que abarca desde
1999 hasta octubre de 2008. Luego de esta ultima fecha, Fitch no presenta informacién alguna de la
recaudacion de la cartera, por lo cual resulta llamativo que en su resefia de abril de 2011, dicha
Clasificadora se haya podido referir al comportamiento de la recaudacion de la cartera.

Asimismo, cabe sefialar que a partir
de los correos electronicos incorporados al expediente administrativo por la Clasificadora, se puede
observar que si bien Fitch requiri6 reiteradamente la informacion de la recaudacion de la cartera, dicha
informacién en ninglin momento fue proporcionado por la administraciéon de La Polar, agotindose la
actuacion de la Clasificadora en el requerimiento de dicha informacién, no tomando medida alguna ante
la falta de entrega de dicha informaci6n, aiin cuando el requerimiento recurrente de esta informacion daba
cuenta de lo necesaria de la misma.
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En segundo lugar, el analisis del
comportamiento de la recaudacion de la cartera de créditos bajo ninguna circunstancia puede ser
analizado de forma absoluta, dado que el aumento de la recaudacién en si mismo no necesariamente
indica que dicha variable se esté comportando adecuadamente; lo que resulta determinante es analizar
cudn bien se estd pagando la cartera de créditos, por lo que se hace necesario evaluar la recaudacion en
relacion a esta ultima. Para medir el comportamiento de la recaudacion de una cartera cominmente se
utiliza la tasa de pago de la cartera, que mide la recaudacién de una cartera de créditos en funcion del
valor de esta ultima y que por lo demds, es el indicador que se utiliza para hacer el seguimiento de la
recaudacion de la cartera de créditos que conforman diversos patrimonios separados, como la misma
Fitch conoce dada su labor de clasificadora de titulos de deuda de securitizacion. A mayor abundamiento,
es el mismo indicador que Fitch recurre en su resefia de abril de 2011 para cuantificar el comportamiento
de pago de la cartera.

Fitch sefiala en sus descargos, segun
da cuenta el considerando 3.6.16, que dicha Clasificadora obtenia estimaciones sobre la tasa promedio de
pago mensual de la Compaiiia que indicaban una caida a niveles de 5% en 2010, lo cual era concordante
con lo sefialado por la administracion de La Polar en cuanto a que dicho indicador alcanzaba niveles de
6% a fines de 2010, valores que se encuentran alejados a los valores que obtuvo la SVS ex post.

También sefiala Fitch en sus
descargos, segiin dan cuenta los considerandos 3.6.14 y 3.6.15, que el calculo de la tasa de pago que
efectuaba dicha Clasificadora se basaba en los estados financieros consolidados, que considera el total de
la recaudacion y la cartera bruta consolidada. Remarca Fitch que el andlisis que efectia se basa
correctamente en los estados financieros consolidados que permiten evaluar la capacidad de pago de la
Compaiiia.

Asi también Fitch presenta valores de
la tasa de pago a partir de informacidn que recopilé para el proceso de securitizacion del patrimonio
separado N° 22 de BCI Securitizadora, la cual presenta una tendencia decreciente, pasando desde 12% a
8%. En cuanto a esta informacion, cabe sefialar que ésta se limita hasta febrero del afio 2009 y ademas no
considera el total de la cartera de créditos de La Polar, tomando sélo la cartera hasta 180 dias de mora,
por lo cual no resulta un indicador valido para medir el comportamiento de pago de la cartera de La Polar,
ademas de no corresponder a una informacion actualizada.

Fitch en ausencia de informacion
factual de la tasa de pago, como da cuenta el considerando 6, trata de construir un estimador de dicho
indicador a partir de informacién de los estados financieros, no obstante, incurre en importantes errores
metodolégicos, como se detallara a continuacion. Asi también, obvia el analisis de otros aspectos que le
podian advertir el deterioro comportamiento de pago de la cartera, que s6lo vislumbré en abril de 2011.

7.1.2.3 Informacion alternativa con la que
contaba Fitch para evaluar comportamiento de pago.

7.1.23.1  Tasa de pago
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Respecto a la determinacion de la
tasa de pago por parte Fitch, antes que todo cabe referir la confusion conceptual de la Clasificadora sobre
la materia. El indicador de la tasa de pago es utilizado para evaluar el comportamiento de pago de una
cartera de créditos, como lo es en la evaluacion de patrimonios separados, siendo en consecuencia el
analisis de la tasa de pago un elemento mas a incluir para medir el comportamiento de pago de un emisor
como La Polar, que recibe flujos de su cartera y de otras fuentes. Dado ello, bajo ninguna circunstancia se
podria asimilar el analisis del comportamiento de la tasa de pago de una cartera al comportamiento de
pago de un emisor, dado que se estarian dejando de lado otros elementos valiosos. Asi también, resulta
inadmisible considerar para el calculo de la tasa de pago, flujos que no sean generados por los créditos, ya
que no responden a la generacion de pagos de la cartera. Esto ultimo es lo que hace Fitch al considerar
toda la recaudacién de Empresas La Polar para el calculo de la tasa de pago, dado que con ello esta
incluyendo flujos que no son generados por la cartera de créditos, a modo de ejemplo, las ventas al
contado. En tal sentido, el Sr. Patricio Diaz, gerente general de ACFIN, en declaraciones que rolan a fojas
N° 1061, sefiala lo siguiente “...Por ultimo, otro indicador que mide ese riesgo es la tasa de pago, que
consiste en el flujo de pago que genera la cartera...”. Este error metodoldgico, que puede ser catalogado
como grave, lleva a sobreestimar sistematicamente la tasa de pago.

Por otra parte y como se desprende
del cuadro de calculo de la tasa de pago elaborado por Fitch, del que da cuenta el considerando 3.6.15,
otro aspecto que debe tenerse en cuenta en el calculo de dicho indicador es el valor de la cartera a
considerar. Como ha apuntado Fitch en sus descargos, previo al afio 2010 las normas contables chilenas
no requerian la consolidacion de la cartera securitizada, lo que si sucede con las normas IFRS, de ahi que
para el afio 2009 Fitch presenta dos valores de tasa de pago, uno bajo norma IFRS y otro bajo norma
contable chilena. Lo relevante es que exista concordancia entre la recaudacion y la cartera, esto es, que se
considere toda la cartera que esté generando la recaudacion y viceversa.

De tal forma, el calculo de la tasa
de pago a partir de los estados financieros requiere de diversos ajustes, tales como, segun antes se ha
dicho, ajustar la recaudacion y el valor de cartera, de forma que exista concordancia entre estos valores y
de esa manera no se sobre ni sub estime dicho indicador.

Para ajustar la recaudacion se
considerara la informacion que Fitch incluia en sus reseiias y, de acuerdo a esa informacion, se asumira
que el 30% de las ventas se efectuaban al contado, por lo que se aplicara dicho factor a las ventas de
retail, de los estados financieros individuales o nota segmento de negocios dependiendo de la norma
contable, y este valor se deduce del item recaudacion, del que da cuenta el considerando 5.6, para
determinar la recaudacion asignable a la cartera de créditos. Para lo anterior, también se ha supuesto que
la recaudacion rescata tinicamente los flujos provenientes de la venta en efectivo y la recaudacion de la
cartera de créditos. En cuanto a esta ultima, el tnico ajuste que debe ser incorporado corresponde a los
estados financieros bajo norma chilena, al cual hay que agregar la cartera securitizada.

Efectuando dichos ajustes, que
s6lo buscan dar precision a la determinacion de la tasa de pago, se puede observar que la tasa de pago
presenta una constante caida a contar del afio 2007, con un valor de 8,27% mensual para dicho afio, en
tanto para los afios 2009 y 2010 presenta valores de 4,4% y 4,18% respectivamente.
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Aiio Recaudacion R;c;::::;:m Cartera ch?l:tt:.iaa T;iag:)ie Norma
dic-07 412 334 237 337 8,27% PCGA
dic-08 417 332 412 503 5,51% PCGA
dic-09 408 337 637 637 4,41% IFRS
dic-10 469 382 762 762 4,18% IFRS

Fuente: Elaboracion SVS en base a resefias Fitch e informacion EEFF La Polar

Asimismo, se podria aumentar la
precision del estimador de la tasa de pago efectuando un ajuste adicional a la cartera, toda vez que el
célculo efectuado a partir de los estados financieros considera la cartera bruta y no la cartera a suma de
cuotas, siendo este ultimo mayor a la cartera bruta. Este ajuste tendria por objeto reconocer que lo que
recauda la cartera no es unicamente capital, sino que capital e intereses, por lo que aumentaria la
precision de la tasa de pago. Como es evidente, tras un ajuste como el aqui sefialado, la tasa de pago
caeria auin mas.

De tal forma, a partir de un
adecuado conocimiento del indicador de la tasa de pago y los estados financieros, Fitch pudo haber
tomado razon que la tasa de pago de La Polar presentaba una constante caida, lo cual en gran medida
explicaba la generacion de flujos operacionales negativos de manera persistente.

7.1.2.3.2 Recaudacion de la cartera.

Otra manera de observar el
deteriorado comportamiento de la recaudacion de la cartera de créditos propia de La Polar, era
comparando dicha recaudacion con la de los patrimonios separados, segun dan cuenta los considerandos
5.8.1.1 y 5.8.1.2. De tal forma, no obstante que el tamafio de la cartera securitizada disminuyé en el
tiempo, el porcentaje de recaudacién que le correspondia a los patrimonios separados resultaba ser muy
superior. De ello da cuenta el siguiente cuadro, el que considera la variable de recaudacién ajustada
determinada en el considerando 7.1.2.3.1.

Alfio Recaudacién Recaudacién Pat. Separados MMMS$ Asignacién Recaudacién | Cartera (*)
Ajustada MMM$ PS 10 PS 22 Total Propia PS Securitizada
dic-07 334 157 - 157 53,0% 47,0% 37%
dic-08 332 204 - 204 38,6% 61,4% 30%
dic-09 337 168 67 235 30,2% 69,8% 20%
dic-10 382 - 151 151 60,5% 39,5% 12%

Fuente: Elaboraciéon SVS en base a EEFF La Polar, ACFIN y resefias clasificadoras
(*) Estimacion a partir de EEFF de patrimonios separados 10 y 22 de BCI Securitizadora

Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
65 Casilla: 2167 - Comreo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Este patrén de recaudacion daba sefiales
que la cartera propia de la Polar presentaba problemas, toda vez que su cartera propia estaba generando
flujos de recaudacion considerablemente menores que su cartera securitizada, lo que exigia evaluar dichas
diferencias.

7.1.3 Plazos de originacién.

7.1.3.1 Aumento persistente de los plazos de
originacion.

Fitch en sus resefias del afio 2009 hizo
ver que los plazos de los créditos se habian alargado, producto de la estrategia de focalizacién de venta de
bienes tecnoldgicos, segin da cuenta el considerando 6.1.1.1.2. En esa misma linea argumental, Fitch en
sus descargos, segun da cuenta el considerando 3.6.18, sefiala que de acuerdo a la informacién recibida,
los niveles de morosidad se mantenian estables, lo que significaba para Fitch que la caida de la tasa de
pago mensual era consistente con la informacién que entregaba La Polar, esto es, que la caida de la tasa
de pago era explicada por el alargamiento de los plazos. En tal sentido, las justificaciones dadas por Fitch
s6lo permiten concluir que la Clasificadora se referia a los plazos de originacién de los créditos.

7.1.3.2 Ausencia de informacién factual de
los plazos de originacion.

Tal como da cuenta el considerando 6,
Fitch en ningin momento conté con informacién factual que diera cuenta que los plazos de originacion de
los créditos se estuvieran alargando y que ello explicaba la caida de la tasa de pago. Para efectuar dichas
afirmaciones e incorporar dicha situacion a su analisis de la solvencia de La Polar, Fitch se limité a
comentarios que le pudo haber transmitido la administracion de La Polar.

Al respecto, la Sra. Jarufe en su
declaracién que rola a fojas 1067 sefiala “La comparfiia anuncio que su estrategia era aumentar la
“duration” de su cartera. Nosotros no veiamos la informacion de los plazos de originacion pactados.
Hubiera sido sencillo para cualquier auditor externo darse cuenta que si no habia una concordancia
entre ambos, que no se estaban haciendo las provisiones correspondientes. ”.

Es asi como Fitch, careciendo de
informacion féctica, respecto de los plazos de originacion de los créditos, centré en ella su explicacién
para la disminucion de la tasa de pago y el comportamiento de pago de la cartera.

7.1.3.3 Informacidén alternativa a disposicién
de Fitch.

Al no contar con la informacién de los
plazos de originacion de la cartera de La Polar, Fitch podria haber utilizado como proxy la informacién de
los plazos de originacion de los nuevos créditos de los patrimonios separados, seglin dan cuenta los
considerandos 5.8.1.4 y 5.8.1.5, los que eran sujeto de clasificacion de Fitch, recibiendo informacion
mensual de dichos patrimonios.
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. La informacion de los patrimonios
separados N° 10 y 22 de BCI Securitizadora, daban cuenta de un aumento de los plazos inicamente para

el segundo semestre del afio 2007, para luego presentar una constante caida hasta retomar los valores
previos a este incremento.
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Fuente: Elaboracion SVS en base a informacion de Acfin

De tal forma, informacion cuantitativa
adecuadamente respaldada que estaba a disposicion de Fitch daba cuenta de una realidad totalmente
distinta a la afirmada por dicha Clasificadora en sus resefias de clasificacion.

7.2. Del comportamiento divergente de las carteras
securitizadas.

Una fuente disponible de informacion para
Fitch para evaluar el comportamiento de la cartera de La Polar, era la correspondiente a los patrimonios

separados. Al respecto, la propia metodologia de Fitch referente a instituciones financieras sefiala que
dicha Clasificadora evalua el desempefio de las cuentas securitizadas dado que dicho comportamiento
puede diferir en forma significativa a la cartera dentro del balance. De ello da cuenta el considerando
5.3.6. Cabe seiialar que bajo ninguna circunstancia la informacién de los patrimonios separados podria
utilizarse para suplir la informacién de la cartera total de La Polar, sino que ésta puede ser utilizada de

manera complementaria, de forma de evaluar posibles desviaciones entre ambas carteras, segun da cuenta
la propia metodologia de Fitch.
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En el considerando 7.1.3.3 se present6 la
informacion de los plazos de originacion de los Patrimonios Separados N°10 y N°22, los que mostraban
una caida a contar del primer semestre del afio 2008, lo cual era contradictorio con las afirmaciones que

efectuaba Fitch en cuanto al plazo de originacion de la cartera total, no debiendo haber mayor diferencia
entre dichos valores.

Por otra parte, ajustando el porcentaje de cartera
al dia considerando unicamente como cartera total la cartera al dia y morosa hasta 180 dias-que de
acuerdo a los descargos presentados por la Clasificadora permite asemejar una cartera cerrada, como es el
caso de un patrimonio separado, a una cartera abierta, como es el caso de la cartera de La Polar-, se puede
observar un cambio del patron de comportamiento entre la morosidad de la cartera total de La Polar y la
de los patrimonios separados, esto a contar del afio 2008. Asi, antes del afio 2008, la cartera al dia del
Patrimonio Separado N° 10 era largamente superior al de la cartera total, situacion que cambid
radicalmente a partir del afio 2008. Si bien, esto ltimo se podria atribuir a que el Patrimonio Separado N°
10 estaba en su fase final, esta misma situacion se repite con el Patrimonio Separado N° 22, aun cuando
era un patrimonio separado de reciente formacion, el que consideraba filtros de seleccion exigentes en
cuanto a morosidad histérica que permitia esperar un mejor rendimiento de la cartera securitizada. De tal
forma, unicamente al inicio del Patrimonio Separado N° 22, éste present6 un mejor indice de morosidad
que la cartera total.
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Fuente: Elaboracion SVS en base a informacion de Acfin

A diferencia de la cartera total, en la que la tasa
de pago presentaba una caida sistematica, este indicador para los patrimonios separados no presentaba un
deterior constante, mostrando mas bien un comportamiento mixto. Esta diferencia de comportamiento de
la tasa de pago resultaba disonante con el hecho que la cartera de La Polar presentaba un comportamiento
en cuanto a morosidad mejor que los patrimonios separados.
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Fuente: Elaboracion SVS en base a informacion de Acfin

Asi, estos indices mostraban comportamientos
divergentes entre los patrimonios separados y la cartera total de La Polar que daban cuenta de

inconsistencias de la informacion con la que contaba Fitch para efectuar su labor de clasificacion de
riesgo.

73 De la informacién factual del negocio
financiero de La Polar preparada por la administracion de esta ultima y su inconsistencia.

De acuerdo a informacién interna, segin da
cuenta el considerando 5.7.9, la tasa de pago de la cartera total de La Polar experimenté una caida

sostenida y sistematica a contar del afio 2006 pasando desde niveles de 10% a niveles menores de 4% a
contar del aiio 2008. Cabe destacar que el nivel de la tasa de pago y su comportamiento es similar al
estimador al que hace referencia el considerando 7.2 anterior. Este comportamiento de la tasa de pago,
esto es su significativa y constante disminucion, resultaba ser llamativo, toda vez que el comportamiento
de dicho indicador recoge el efecto de la morosidad y de las renegociaciones en la recaudacién de la
cartera asi como el alargamiento de los plazos, por lo que esta tendencia tan sostenida en el tiempo
resultaba de dificil explicacién y requeria una alta atencién, lo cual no se observo en la practica.
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Fuente: IDG Recaudacion

Por otra parte, y también de acuerdo a
informacion interna de la Compaiiia, de la que da cuenta el considerando 5.7.5, los plazos de originacion
de los créditos habian experimentado un aumento en el segundo semestre del afio 2007, para luego
presentar una constante caida hasta retomar los niveles previos al aumento de los plazos. El
comportamiento y los valores presentados por los plazos de originacion de los créditos de la cartera
resultan ser muy similares a los presentados para los Patrimonios Separados N°s 10 y 22 de BCI
Securitizadora.

A partir del inverso de la tasa de pago, se puede
construir un estimador del plazo promedio en que se estan pagando los créditos, el cual al ser comparado
con los plazos de originacion de los créditos da cuenta del efecto de la morosidad y la renegociacion en el
pago de la cartera. En el caso de La Polar, se podia observar una diferencia significativa entre el
estimador construido a partir de la tasa de pago y el plazo de originacion, lo que denotaba una alta
morosidad y renegociacion de créditos. A modo de ejemplo, a contar del segundo semestre del afio 2008,
el plazo de originacion rara vez super6 los 10 meses, en tanto el plazo promedio estimado a partir de la
tasa de pago presentaba valores superiores a 20 meses en el afio 2008, 25 meses en el afio 2009 y 30
meses para el afio 2010.
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Fuente: Elaboracion SVS en base a IDG Recaudacion e informacion interna de La Polar

Este comportamiento de la tasa de pago
resultaba ser concordante con la informacion interna de las colocaciones, de la que da cuenta el
considerando 5.7.7, dado que a contar del afio 2008 las colocaciones por renegociaciones representaron
mas del 60% del total de las colocaciones, incluso en los afios 2009 y 2010 dichas colocaciones
explicaban por sobre el 70% del total de colocaciones. En cuanto a ello, el Sr. Patricio Diaz, en
declaraciones que rola a fojas 1061, indica lo siguiente “... Por ultimo, otro indicador que mide ese riesgo
es la tasa de pago, que consiste en el flujo de pago que genera la cartera. Si hubieran aumentado las
renegociaciones la tasa de pago hubiera caido...”. Al respecto, cabe destacar los siguientes aspectos: (i)
las colocaciones por renegociaciones explicaban tanto el crecimiento significativo como el tamaifio
injustificado de la cartera de La Polar; y (ii) la informacioén de las transacciones que publica la SBIF
resultaba ser un adecuado proxy de las colocaciones.

Aun cuando el volumen de las colocaciones por
renegociaciones resultaba ser concordante con la diferencia significativa entre el estimador construido a
partir de la tasa de pago y el plazo de originacion, el comportamiento de estas variables daba cuenta de
ingentes problemas de morosidad de la cartera que no era recogido por la informacién que preparaba la
administracion acerca de este indicador, como tampoco de la composicion de la cartera entre normal y
renegociada.

Si bien la informacion de la morosidad y
renegociacion que generaba la administracion, de la que dan cuenta los considerandos 5.7.10 y 5.7.11, se
encontraba falseada al no recoger los graves problemas de la cartera, este hecho no importaba un
obstaculo para que a partir de un adecuado analisis de indicadores elementales asociados al negocio
financiero, que por lo demas eran considerados en las resefias de clasificacion de Fitch se pudiera tomar
razén de importantes inconsistencias de la informacion relacionada al negocio financiero que impedia
utilizarla, en dichas condiciones, en una evaluacion de riesgo. En tal sentido, es preciso destacar que el
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andlisis referido anteriormente corresponde a un analisis basico y necesario que debia efectuar una
clasificadora de riesgo de forma de evaluar tanto la consistencia de la informaciéon como el
comportamiento del negocio financiero de La Polar, y con ello, poder proyectar adecuadamente su
comportamiento futuro, siendo esto ultimo una actividad inherente del proceso de clasificacion de titulos

74 De la informacion factual del negocio
financiero de La Polar a disposicion de Fitch y su inconsistencia.

Tal como se sefiala en el considerando 7.3,
Empresas La Polar generaba informacion relacionada a su cartera de créditos que resultaba ser
contradictoria; contradiccion que podia ser identificada a partir de un andlisis basico de esa misma
informacién, considerando para ello las relaciones elementales que se da entre distinta informacién
generada por el negocio del retail financiero.

La contradiccion de la informacion a la que se
hace referencia en el considerando 7.3 anterior, se refiere a variables elementales para analizar el
comportamiento de una cartera de créditos, y que, por lo demas, el comportamiento de dichas variables
era comentado por la Clasificadora en sus resefias en diferentes momentos. De esta manera, el analisis
efectuado en dicho considerando no tiene como principal fin detectar la inconsistencia de la informacion,
sino que busca determinar si la informacion que esta sirviendo para el analisis de solvencia resulta
consistente. En ese sentido, resulta preciso seiialar que el analisis de la consistencia de la informacion es
una actividad necesaria en todo proceso de evaluacion de riesgo y no se encuentra condicionado a la
eventual existencia de una pieza de informacion que podria dar la impresion de alejarse de la normalidad
En efecto, si bien ello podria marcar un énfasis mayor en dicho analisis, bajo ninguna circunstancia esto
podria determinar si se debe efectuar o no; en tal sentido, cabe destacar ademas que en el caso en cuestion
el comportamiento de la tasa de pago resultaba totalmente anormal, el cual debié haber requerido una
mayor atencién de la Clasificadora, lo que en la practica no sucedio.

Toda vez que Fitch tuvo un actuar alejado a la
diligencia que le requeria la Ley de Mercado de Valores y se basté con comentarios e informacion
anecdotica para incorporar el efecto de variables relevantes en su analisis cuantitativo, se encontraba
limitada para efectuar un anélisis de consistencia de la informacién sobre la cual basé sus opiniones. A
pesar de ello, la Clasificadora disponia de informacion relevante para conducir un adecuado analisis de la
consistencia de la informacién anecdética y comentarios que recibid. Asi, a partir de la informacion que
disponia la Clasificadora, pudo construir un estimador de la tasa de pago de la cartera, de acuerdo a lo
argumentado en el considerando 7.1 y, ademas, utilizando el plazo de originacion de los créditos de los
patrimonios separados como proxy del plazo de originacién de los créditos que conformaban la cartera, y
mediando un simple y necesario analisis entre el inverso de la tasa de pago y los plazos de originacion,
hubiera notado las mismas inconsistencias presentadas en el considerando 7.3; esto es, una significativa
diferencia entre los plazos de pago de los créditos calculados a partir de la tasa de pago con los plazos de
originacion de los nuevos créditos de los patrimonios separados, lo que no era concordante con la
informacion de la morosidad y composicion entre cartera normal y renegociada que recibié de La Polar,
de la que da cuenta los considerandos 5.7.10y 5.7.11.
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Plazo promedio Plaz:_ll:s"t(::llsdlo
Aifio de créditos i
(1/ Tasa de Pago) (1/Tasa de Pago
Ajustada)
dic-07 12,10 13,44
dic-08 18,14 20.16
dic-09 22,69 25.21
dic-10 23.92 2653

Fuente: elaboracion SVS

Asimismo, los volumenes de las transacciones
reportadas por la SBIF, que daban cuenta de las excesivas transacciones que se efectuaban en tiendas La
Polar, exigia una mayor atencién de dicha estadistica. Asi, de haber mediado un analisis diligente de
dicha informacién, de manera conjunta con informacion adicional que disponia, Fitch pudo haber tomado
razdn que dicho volumen de transacciones no encontraba sustento en la actividad efectuada por La Polar.

En este orden de cosas, en sus descargos, segun
da cuenta el considerando 3.6.13, Fitch sefiala que el crecimiento de la cartera de colocaciones
incrementaba los requerimientos de capital de trabajo, lo cual generaba flujos de caja operacional
negativos, lo que no es poco frecuente en el analisis crediticio.

Si bien lo sefialado por Fitch resulta evidente
desde lo tedrico, dicha aseveracion no se cumplia en la practica en La Polar. Como se ha dado cuenta en
el considerando 6 y en el presente considerando, Fitch contaba con informacion factica necesaria para
tomar razén que los flujos de caja operacionales negativos no respondian a un aumento ni de los plazos de
originacion ni a un crecimiento de la cartera debido a nuevas colocaciones como reiteradamente lo habia
postulado. De esta forma, dicha Clasificadora se quedé con una explicacion teérica, sin haber analizado
en ningin momento la situacion particular de La Polar, la que resultaba necesaria para realizar su
evaluacion de riesgo.

En ese sentido, cabe mencionar también que la
Clasificadora en sus descargos sefiala “Es importante considerar que FITCH funda sus andlisis en los
plazos promedios de los créditos, que son calculados en base a las tasa de pago mensual y la
informacion proveida por la compaiiia especialmente en reuniones con sus ejecutivos.”. En relaciéon a
esto ultimo, Fitch agrega en sus descargos “ A4 través de informacion recibida por FITCH, pudimos
observar que los niveles de morosidad se mantenian estables en el tiempo, y por lo tanto esta caida en la
Tasa de Pago Mensual, no podia explicarse por aumentos en los niveles de morosidad de la cartera,
siendo consistente con la informacion comentada por la empresa, en cuanto a que la disminucion en la
tasa de Pago Mensual estaria explicada por un alargamiento de los plazos.”.

De tal forma, el andlisis conducido por la
Clasificadora resulta del todo inoficioso, dado que al determinar Fitch los plazos de los créditos a partir
de la tasa de pago, el decrecimiento de este indicador implicaba siempre un alargamiento de dichos
plazos, pero ello no significaba que los plazos se estuvieran alargando desde la originacion de los
créditos, lo que podria estar explicando la caida de la tasa de pago. Sélo a través de la observacion de los
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plazos de originacion de los créditos se podia determinar si el decrecimiento de la tasa de pago estaba
siendo afectado por un verdadero alargamiento de los plazos-desde su origen- o en su defecto era el
resultado de problemas de pago de la cartera, como resulta ser el caso en cuestion. No obstante, y como
ya se ha mencionado, la Clasificadora no disponia de informacién alguna respecto a los plazos de
colocacidn u originacion de los créditos y efectuaba un calculo errado de la tasa de pago, al no disponer
informacion de la recaudacion de la cartera, todo ello a pesar que se referia a dichas variables en sus
resefias de clasificacion y de disponer informacion alternativa que le permitia estimar dichas variables,
como ya se ha visto en el presente considerando.

7.5 Efectos de la contradiccion de la informacion
en las reseiias de Fitch.

Las contradicciones de la informacion que
proporcionaba la administracion de La Polar a Fitch se reflejaban en las mismas reseiias de clasificacion.
Estas contradicciones incurridas por Fitch se hacen evidentes al comparar las afirmaciones vertidas por
esta Gltima en sus resefias de los afios 2010 y 2011. En su reseiia de agosto de 2010, Fitch justifico el
retiro del Outlook negativo de la clasificacion de La Polar en el mejor comportamiento de pago y perfil
crediticio de su cartera. De manera literal lo que sefialé Fitch en su resefia de agosto de 2010 fue lo
siguiente, “El cambio de Outlook a Estable desde Negativo refleja la expectativa que la compariia
continuard exhibiendo una reactivacion de sus ventas retail y que el portafolio de créditos de su tarjeta
propia mantenga un comportamiento adecuado de pago, reduciendo los niveles de gastos en
provisiones, ... ”; asimismo agrego lo siguiente, “...el mejoramiento en el perfil crediticio de sus clientes
le permitio rebajar en un 36% su gasto por provisiones y castigos durante el primer trimestre, ... "

Habiendo Fitch considerado el mejoramiento
del perfil crediticio de la cartera de créditos de La Polar, para justificar el retiro del Outlook negativo en
el afio 2010, menos de un afio después de haber emitido dicha opinidn, Fitch argumenta que la baja de
clasificacion consignada en su reseiia de abril de 2011 se debia al deterioro del negocio crediticio. Asi en
su resefia de abril de 2011, Fitch sefiala “La baja en las clasificaciones refleja el deterioro mostrado por
el negocio crediticio de La Polar y su efecto negativo en la rentabilidad operacional y en los indicadores
de endeudamiento de la compafiia...”. Ademas agrega lo siguiente “El deterioro en el perfil de riesgo del
negocio financiero de La Polar responde a la desfavorable evolucion observada en el comportamiento de
pago de su cartera, la que presenta un aumento en los niveles de mora (principalmente en la cartera
renegociada) junto con una caida en la tasa de pago de la cartera bruta respecto de las tasas observadas
en periodos anteriores, alcanzando niveles cercanos a un 5% mensual (respecto de niveles cercanos al
10% en afios anteriores). La compariia observo esta tendencia durante el segundo semestre del afio 2010,
especificamente en el segmento de créditos renegociados generados luego de la crisis econémica de 2008
y tras el 27-F, y opto a reconocer provisiones extraordinarias durante el ultimo trimestre de 2010 para
hacer frente a eventuales aumentos en los niveles de castigos de la cartera” (lo destacado es nuestro).

Al analizar lo sefialado por Fitch en su resefia
de 2011 destaca el hecho que la Clasificadora haya atribuido el desmejoramiento de la cartera al segundo
semestre del afio 2010, remarcando la caida de la tasa de pago y el aumento de la morosidad en dicho
periodo.

En cuanto a la tasa de pago, Fitch hace ver que
la caida desde niveles de 10% a niveles cercanos a 5% se habria producido en el afio 2010, no obstante,
Fitch en sus propios descargos, segun da cuenta el considerando 3.6.15, observaba que el nivel de 10% de
la tasa de pago se habria presentado en el afio 2007 y que los niveles de 5% de la tasa de pago ya se
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habrian observado para el afio 2009, en el cual la tasa de pago tenia un nivel de 5,3% y para el afio 2010
de 5,1%, sin que medie una diferencia mayor entre dichos valores. Lo anterior, sin considerar los errores
metodoldgicos cometidos por Fitch en cuanto al calculo de la tasa de pago, como ya se ha tratado
latamente.

Por otra parte, segun da cuenta el considerando
3.6.11, de presentar una diferencia el comportamiento de la morosidad entre los afios 2009 y 2010, ésta
era marginal y, por el contrario, en cuanto a la composicion de la cartera entre normal y renegociada, ésta
habia mejorado para el afio 2010, toda vez que la cartera renegociada habia retrocedido a niveles en torno,
e incluso menores, a 20%, siendo dicho valor superior al 30% para el afio 2009. Cabe destacar que si bien
la informaci6én de la morosidad y composicion de la cartera entre normal y renegociada se encontraba
afectada por los procesos de renegociacion unilateral, dicha informacion era la que preparaba la
administracién para dichas variables, analizindose ésta en dicho mérito.

De acuerdo a la informacién que disponia Fitch
para la elaboracion de su resefia de abril de 2011, en los afios 2009 y 2010, la cartera de créditos de La
Polar presentaba igual comportamiento de riesgo, no obstante, para el afio 2010 significé pasar de
Outlook negativo a Outlook estable y para el 2011 una baja en la clasificacion. Asi, en dos momentos del
tiempo, similar comportamiento de la cartera dio como resultados dos opiniones en distintos 'sentidos, lo
que da cuenta de la deficiente y erratica labor realizada por Fitch.

76 De la falta de diligencia para procurarse
informaci6n confiable.

Tal como ha dado cuenta el considerando 6,
para la evaluacién de riesgo a La Polar Fitch realizdé diversas afirmaciones que apuntaban a aspectos
cuantitativos privados de la Compaiiia, basando dichas afirmaciones principalmente en informacién que
le pudo ser transmitida por la administracién de La Polar en diversas reuniones y a comentarios vertidas
por aquella. Al respecto, el presente considerando da cuenta que Fitch tampoco efectué una labor
diligente para verificar razonablemente la consistencia de los comentarios efectuados por la
administracién y la informacién anecdética que recibid, aun cuando disponia de informacién féctica
alternativa que le permitia tomar razén de la falta de consistencia de la misma.

En tal sentido, cabe destacar que los
comentarios y la informacion anecdética recibida por Fitch, como resulta evidente, estaban lejos de ser
una fuente de informacién que haya sido sometida a un examen de validez por la Clasificadora o por
terceros.

En ese orden de cosas, Fitch reclama que no es
propia de una clasificadora la labor de auditor, esto es, validar la informacién financiera sobre la cual basa
su opinion fundada de la solvencia de un emisor. En cuanto a lo anterior, para esta Superintendencia, bajo
ningun punto de vista, el efectuar una labor razonable de analisis de la consistencia de la informacién de
la que dispone la clasificadora para emitir su opinion, puede ser entendida como una labor de auditoria.

La labor de una clasificadora es la de emitir una
opinion fundada y coherente acerca de la solvencia de un emisor, para lo cual recoge elementos
cuantitativos y cualitativos. Entre los elementos cuantitativos se tiene el analisis de la situacion actual de
la compaiiia y la proyeccién de los flujos que permitiran servir los compromisos de la entidad. Asi,
para cumplir con dicha labor, las sociedades clasificadoras deben procurarse informacion relevante
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razonablemente precisa que les permitan alcanzar dicho objetivo. Aiin mas, como se expondra con mayor
detalle mas adelante, la propia labor de clasificacion de riesgo, de haberse efectuado de manera diligente,
hacia evidente las contradicciones que surgian de la informacion que originaba el negocio financiero de
La Polar.

La necesidad que la evaluacidén de riesgo sea
conducida a partir de informacion razonablemente precisa es compartida por la propia Fitch, la que sefiala
en sus descargos lo siguiente: “Como antes hemos expuesto, la labor de clasificacion depende
Sundamentalmente de la informacion utilizada para estos efectos, la que en este caso fue proporcionada
por LA POLAR y la informacion publica disponible.

La calidad, veracidad y suficiencia de la informacion es la causa directa de una adecuada clasificacion.”

De esta manera, resulta incuestionable que a
todo evento las clasificadoras deben efectuar una razonable comprobacion de la consistencia de la
informacién que reciben y disponen, de forma de procurarse informacion de calidad, labor que no puede
bajo ninguna circunstancia quedar supeditada a la eventual apariencia de deficiencias de la informacion-
no obstante que esta altima circunstancia también era observada en el caso en cuestidon con respecto a la
tasa de pago de la cartera de La Polar-, ya que justamente dicho anélisis tiene por objeto determinar dicha
situacion. Esta labor de verificacion de la consistencia de la informacidn, para la cual basta considerar las
interrelaciones que existen entre las diferentes variables y si éstas son observadas en la informacion que
se dispone, que debe entenderse como una actividad inherente al proceso de emision de una opinién
fundada y coherente, es totalmente distante a la profundidad de la labor que cumple un auditor, el cual a
través de procesos muestrales valida la verosimilitud de la informacion.

Por lo demaés, esto es recogido por la propia
metodologia de Fitch, en la cual, segin da cuenta el considerando 3.3.5.3, se seiiala que dicha
Clasificadora lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual de acuerdo con sus
metodologias de clasificacion y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes. En ese sentido, el Sr Peter Shaw, Oficial Regional de Crédito para América Latina de
Fitch, reafirma lo anterior sefialando en sus declaraciones que rolan a fojas 928 lo siguiente: ... El cédigo
de conducta indica que se debe ejercer un estindar razonable de investigacién de la informacion, lo que
consiste en hacer una investigacion razonable de la veracidad y de la oportunidad de la informacion que
se recibe....”(el destacado es nuestro)

A pesar que la diligencia que se requiere a una
clasificadora hacia necesario una verificaciéon de la consistencia de la informacion utilizada para el
analisis realizado, lo que no corresponde a una labor de auditoria, estableciendo ademas la metodologia
dicha obligacidn, lo cierto es que para la clasificaciéon de Empresas La Polar, no se observa que Fitch
haya efectuado una adecuada verificacion de la informacion de la que dispuso, a pesar de contar con
informacion relevante para ello.

Si bien en sus descargos Fitch se apura en
sefialar que “Revisada la informacion privada, publica, requerida y existente en el mercado con
anterioridad al conocimiento de las irregularidades cometidas en LA POLAR, no existian indicios o
sospechas de que dicha informacion fuera falsa, inconsistente o parcial.”’, el mismo hecho de no haber
contado con informacién factual de los indicadores referidos a la cartera de créditos cuyo comportamiento
era mencionado en sus resefias, de lo que da cuenta el considerando 6, y los graves errores metodologicos
antes sefialados referidos al calculo de un indicador tan relevante como la tasa de pago, da muestras que la
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revision de la consistencia de la informacién no era efectuada diligentemente, puesto que estas situaciones
hacian imposible dicha labor.

Asi, a partir del andlisis efectuado en el
presente considerando, es posible concluir que la informacién que generaba el negocio financiero de La
Polar resultaba ser incongruente entre si y que por lo mismo impedia cualquier tipo de analisis de riesgo.
De tal forma, en caso que la Clasificadora se hubiera procurado la debida informacion privada de las
variables que eran comentadas en sus resefias, le hubiera resultado evidente la contradiccion de la
informacioén que generaba el negocio financiero de La Polar, no obstante, al descansar el analisis de
dichas variables principalmente en meros comentarios dichas incongruencias no fueron percatadas por la
Clasificadora. No obstante, y como da cuenta este considerando, atin cuando la Clasificadora obré sin la
diligencia que le exige la ley para procurarse debida informacién privada, aquella contaba con
informacién proveniente de fuentes alternativas que aun asi le permitian tomar razén de incongruencias
de la informacion del negocio financiero de La Polar y de lo erratico de sus afirmaciones. De esta forma,
el tamafio y crecimiento de la cartera, el comportamiento de las ventas de retail, la recaudacion de la
cartera, los plazos de originacion de los créditos, la tasa de pagos, la morosidad, la composicién de la
cartera entre normal y renegociada, entre otras, resultaban ser indicadores que eran inconsistentes entre si

En ese sentido, Fitch en sus descargos sefiala
“La labor realizada a posteriori para la formulacion de estos cargos por la SVS, en conocimiento de la
existencia del delito, con toda la informacion de LA POLAR disponible y abierta por la nueva
administracion, sin duda le ha permitido realizar cruces de informacion que ninguna de las instituciones
mencionadas efectud y ni siquiera imaginé realizar antes del conocimiento publico de la estafa, pero
dicha labor en el contexto existente al momento de la realizacion de las clasificaciones y con la
informacion disponible excede con creces el deber de cuidado de una empresa clasificadora y en
particular las metodologias que reglan la diligencia que deben tener”.

De esta manera, Fitch en sus descargos busca
dar una connotacion de complejidad al analisis de consistencia efectuado, sin embargo resulta pertinente
mencionar que la validacion de la consistencia de la informacion considerada en el presente considerado
es efectuada a partir de variables elementales asociadas a una cartera de créditos, cuyo comportamiento
ademas fue comentado por la propia Clasificadora en sus reseiias, por lo que lejos estd de ser un analisis
alambicado o rebuscado. De tal forma, el analisis de la consistencia de la informacién del que da cuenta el
presente considerando, se restringe a variables que debieron ser conocidas por la Clasificadora en su
evaluacion de riesgo, por lo que bajo ninguna circunstancia podria ser entendido que se esté imponiendo a
la Clasificadora la obligaciéon de requerir informacién adicional para el sélo objeto de validar la
informacién que estd considerando en la evaluacién de riesgo. Como se ha dicho, no obstante que la
misma Clasificadora se referia a estas variables en sus resefias, el conocimiento del comportamiento de
las mismas se limitaba principalmente a los comentarios que podia efectuar la administracién de La Polar,
lo que impedia cualquier labor de validacion de consistencia. Estas inconsistencias de la informacion
explican a su vez las opiniones erraticas vertidas por Fitch de la que da cuenta el considerando 7. 5.

8.-  Que, ademas de emitir opiniones contradictorias, Fitch
hizo afirmaciones que no se ajustaban a la limitada informacion factica que pudo recibir de la
administracion de La Polar. Segin da cuenta el considerando 5.10.1, Fitch sefiald que a partir de
reuniones sostenidas con la administracién de la empresa, ésta le informo que las provisiones adicionales
aplicadas a su cartera correspondian a provisiones voluntarias y que no estaban asociadas a un deterioro
en la cartera renegociada.
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No obstante, habiendo sido informada por Ia
administracion de La Polar que no habia un deterioro en la cartera renegociada, Fitch en su resefia de abril
de 2011, sefiala literalmente lo siguiente “El deterioro en el perfil de riesgo del negocio financiero de La
Polar responde a la desfavorable evolucion observada en el comportamiento de pago de su cartera, la
que presenta un aumento en los niveles de mora (principalmente en la cartera renegociada) junto con
una caida en la tasa de pago de la cartera bruta respecto de las tasas observadas en periodos anteriores,
alcanzando niveles cercanos a un 5% mensual (respecto de niveles cercanos al 10% en afios anteriores).
La compaiiia observo esta tendencia durante el segundo semestre del afio 2010, especificamente en el
segmento de créditos renegociados generados luego de la crisis econdmica de 2008 y tras el 27-F..." (el
destacado es nuestro).

Como da cuenta el considerando 7.5, la unica
informacién factual privada del comportamiento de riesgo de la cartera a la que tuvo acceso Fitch
correspondia a la de la morosidad y composicién de la cartera de créditos entre normal y renegociada,
indicadores que no daban sefiales de una desmejora del riesgo de la cartera. Confirmando ello, la propia
administracion le informé a Fitch que las mayores provisiones correspondian a provisiones voluntarias y
que no habia un deterioro de la cartera renegociada.

No obstante ello, Fitch indicé expresamente que la
cartera de La Polar se habia deteriorado, apuntando especificamente al comportamiento de la cartera
renegociada, la que justamente, segun lo sefialado por la administraciéon de La Polar, no habia sufrido
desmejoras y de la cual ademds Fitch, no poseia informacion factual ni anecdética alguna, respecto al
comportamiento de la morosidad de dicha porcion de la cartera.

Es asi como Fitch en vez de cuestionar la informacién
que le presentaba La Polar, que manifestaba su inconsistencia, prefirié6 presentar una interpretacion
bastante antojadiza de la informacion que disponia y la que entraba en abierta contradiccién con lo que le
informé directamente la administracién de la Compaiiia.

9.- Que, a partir de las evidencias que dan cuenta los
considerandos 6, 7 y 8 no cabe mas que concluir que Fitch no actué con el grado de diligencia que la ley
exige para procurarse adecuada informacién privada acerca del comportamiento de variables, cuyo
conocimiento la propia Clasificadora considerd como estrictamente necesario para efectuar su labor de
clasificacion de riesgo referente a los valores de oferta piblica emitidos por Empresas La Polar, y que
solo podian ser analizadas mediante informacién privada.

La Ley 18.045 encarga a las entidades clasificadoras
de riesgo emitir opiniones acerca de la capacidad de pago de los titulos de deuda de oferta piblica asi
como de clasificar titulos accionarios; clasificacion que dependera de una serie de atributos, entre ellos, la
solvencia del emisor. Dichas opiniones finalmente son reflejadas en categorias de riesgo.

No cabe lugar a discusion, que las opiniones
emanadas por las entidades clasificadoras de riesgo deben efectuarse en base a un analisis independiente,
coherente y fundado, de otra manera, dichas opiniones carecerian de toda validez, utilidad y objetividad
puesto que no podrian evaluar correctamente el riesgo que subyace al activo, transformandose en
opiniones meramente baladis y con el riesgo de inducir a errores a quienes las consideran como parte de
su proceso de toma de decisiones de inversion; mas grave aun, afecta a aquellas entidades que se
encuentran obligadas a considerar las clasificaciones de riesgo para determinar sus inversiones.
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De hecho, si bien las opiniones emitidas por las
clasificadoras de riesgo no son recomendaciones para la adquisicién o disposicion de valores, éstas
ocupan un lugar central en el proceso de toma de decision de inversién. Al respecto, el Sr. Peter Shaw en
declaraciones que rolan a fojas 928 indica: “Una clasificacion no es una recomendacion, el objetivo es
proveer un insumo mas para la eventual decision para el inversor. ...”

En tal sentido, para que el analisis efectuado por las
entidades clasificadoras pueda ser coherente y fundado, el articulo 84 de la Ley N° 18.045 permite a
aquellas requerir informacion privada al emisor sujeto de analisis. En especifico el inciso segundo del
articulo 84 sefiala: “No obstante lo anterior, la entidad clasificadora que hubiere sido contratada por el
emisor, podrd requerirle a éste, la informacion que no estando a disposicion del publico sea
estrictamente necesaria para realizar un correcto andlisis. Esta informacion, a solicitud del emisor, se
mantendrd como reservada”. De esta manera, la ley reconoce que la informacion piblica puede no ser
suficiente para que una entidad clasificadora se forme una opinién fundada y coherente para asignar una
determinada clasificacion de riesgo a un determinado valor y para salvar dicha situacion le entrega esa
facultad a las clasificadoras.

El requerimiento de informacion privada resulta ser
légico y natural, ya que dificilmente una clasificadora de riesgo se podria formar una opinién fundada,
coherente y completa sélo a partir de informacién publica, ya que ésta no contiene el grado de detalle
necesario para conocer el comportamiento de los negocios, las variables fundamentales que los impulsan
y el comportamiento de las mismas, de forma de medir el riesgo del emisor. En ello justamente radica el
principal valor de la actividad de clasificacion que define su especialidad frente a otros observadores del
mercado que pueden opinar de los emisores en base de informacién publica.

Al respecto, el Sr. Alberto Tapia, en el documento “La
regulacion de la calificacion de riesgos en los Mercados de Capitales Iberoamericanos”, incorporado por
la Clasificadora al expediente administrativo, sefiala lo siguiente: “b) En particular, la calificacion de
riesgos contribuye a la eficiencia y reduce la asimetria informativa y el coste de financiacion de los
emisores en el Mercado de Valores. En efecto, dado que la calificacion de riesgos tiene consecuencias
importantes tanto para los emisores como para los inversores, asi como para los reguladores, es
razonable que la regulacion internacional de aquella actividad y de las ACCs que la desarrollan se
oriente a la consecucion de los objetivos esenciales del régimen internacional de los Mercados de
Valores y la reduccion del riesgo sistémico. En este ultimo sentido, las ACCs, con sus calificaciones
publicas, contribuven a reducir la asimetria informativa que existe entre los emisores de valores que
apelan _al ahorro del publico inversor, conociendo la informacion esencial para evaluar su propia
solvencia, y los inversores que adquieren aquellos valores, ignorando en muchas ocasiones datos
esenciales para evaluar aquella solvencia y, en consecuencia, el riesgo de crédito que estdn
asumiendo...” (el destacado es nuestro) De esta manera, el Sr. Tapia subraya la importancia de las
clasificadoras de riesgos, en el sentido de evaluar la informacion privada de los emisores, la cual no estd a
disposicion del publico en general, lo que ayuda a cerrar la brecha de informacién entre los emisores y los
inversionistas.

De ahi la necesidad que la prerrogativa otorgada en el
articulo 84 de la Ley de Mercado de Valores sea ejercida por las clasificadoras en cuanto importe
informacién esencial para una adecuada clasificacion de riesgos, lo cual es especialmente procedente
atendida la relevancia de la labor de las entidades clasificadoras de riesgo para el buen funcionamiento
del mercado de valores.
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En el caso en cuestidn, como se vera, diversas
afirmaciones contenidas en las resefias de clasificacion, de las que dan cuenta los considerandos 6 y 7,
permiten concluir que Fitch consideré como “estrictamente necesario” diversos antecedentes que
correspondian a informacién privada, de forma de pronunciarse adecuadamente con respecto a los valores
de oferta puiblica emitidos por La Polar. Asimismo, los diversos requerimientos de informacién privada
de los que dan cuenta diversos correos electronicos incorporados al expediente administrativo por la
Clasificadora muestran lo mismo Estas referencias a informacion privada asi como su inclusion en las
reseiias de clasificacion, sélo permiten ratificar que, como resulta natural, para la evaluacion que efectud
Fitch a Empresas La Polar era necesario considerar informacion privada referida a indicadores relevantes
que afectan la generacion de ingresos, especificamente los ingresos financieros, la cual fue utilizada para
fundamentar su opinién.

No obstante ello, Fitch se limitd a utilizar como
informacion privada principalmente los comentarios vertidos por la administracién e informacion
anecdotica, que en el contexto cuantitativo utilizado por la Clasificadora bajo ninguna circunstancia
podria ser considerada valida para un analisis de clasificacion de riesgo, el cual s6lo debe descansar en
informacion cuantitativa factual, ya que ésta da una seguridad razonable de la robustez de la misma. Si
bien es cierto, reunirse y discutir con la administracion de una empresa puede ser una herramienta valida
en el proceso de evaluacion de riesgo, esto sera asi en tanto esta instancia ayude a resolver dudas y
evaluar aspectos cualitativos, pero bajo ninguna circunstancia dicha instancia podria ser usada para el
levantamiento de informacién cuantitativa, ya que dicha informacion careceria de la formalidad necesaria
para el tipo de evaluacion de riesgo que le encomienda la ley a un clasificador.

Asi, las afirmaciones vertidas por la Clasificadora que
tenian el aspecto de basarse en informacion cuantitativa no encuentran respaldo en informacién factica
privada de la Compaiiia ni en informacion factica en poder de la Clasificadora. Al respecto, cabe precisar
que bajo ningun punto de vista se podria entender que el reproche que se efectia a la Clasificadora se
refiere a que no se comparte el analisis de riesgo efectuado por la misma y que dada la naturaleza
subjetiva de las opiniones relacionadas a una evaluacion de riesgo, esta discrepancia seria del todo
plausible. Por el contrario, lo que queda de manifiesto a partir del analisis contenido en el considerando 6,
es que la Clasificadora no contaba con informacion cuantitativa factica que respaldara diversas
afirmaciones incluidas en sus resefias aun cuando éstas tenian la apariencia de estar basadas en ese tipo de
informacion y que dado el contexto en que se efectuaron, requerian contar con aquella. De esta manera,
cualquier analisis que pudo haber efectuado la Clasificadora resultaba futil, dado que fue construido
mayoritariamente en base a comentarios e informacién anecdética que hacia imposible cualquier analisis
fundado y coherente.

Aln mas, y como se analizo en el considerando 7, los
comentarios y la informacion anecdética que recibié Fitch entraban en manifiesta contradiccion con
informacién cuantitativa factica en poder y disposicion de ella- provenientes de fuentes alternativas a La
Polar-, no obstante lo cual, dicha Clasificadora no efectué de manera diligente una labor de andlisis de
consistencia de informacion referente a variables basicas de una cartera de crédito-variables que, como se
ha dicho, la Clasificadora consideré como estrictamente necesarias para su evaluacion de riesgo- y, que
por lo demas eran comentadas en las resefias. En tal sentido, cabe acentuar que las contradicciones de la
informacion hubieran resultado ain mas evidentes en caso que la Clasificadora se hubiera procurado
informacion privada factica de las variables que ésta evaluaba en sus resefias, no obstante asi, y como se
ha sefialado, la Clasificadora igualmente tenia a su disposicién informacién que le permitia tomar razén
de las incongruencias de la informacién y de lo erratico de sus afirmaciones
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Esta ausencia de verificacion de la congruencia de la
informacion que recibia se manifiesta ademds en que la Clasificadora efectuo afirmaciones que resultaban
ser contrarias a la limitada informacion privada cuantitativa con la que cont6 en algin momento, como da
cuenta el considerando 8.

La innegable necesidad de efectuar un analisis de
consistencia de la informacion sobre la cual se construye una clasificacion de riesgo, mas ain cuando esta
informacion no es auditada por un tercero, bajo ninguna circunstancia puede ser entendida como una
labor de auditoria que se esté imponiendo a una entidad clasificadora, por el contrario, dicha labor de
verificacién de la consistencia de la informacién es inherente al proceso de clasificacion, de forma de
asegurar la emision de una opinion fundada y coherente.

Imponer una labor de auditoria a una entidad deberia
pasar necesariamente por exigir a ella el examen selectivo de los respaldos y antecedentes que generan
una determinada informacion, de forma de acreditar que esta ultima es razonablemente exacta. Asi
también lo entiende el Sr. Peter Shaw, que en declaraciones que rolan a fojas 927 sefiala: “... Desde mi
entendimiento la tarea de auditor es certificar que los EEFF primero cumplan con las practicas
generalmente aceptadas de contabilidad, locales o internacionales, y que los EEFF representen la
fiel realidad de la empresa”. De esta manera el exigir a una clasificadora la realizacion de una labor
de auditoria, ademas de imponer una carga desmedida que la distraeria de su labor de evaluar el riesgo,
resulta totalmente alejado de la labor de verificacion de la consistencia de informacién, que debe
desplegar necesariamente una entidad clasificadora en relacion a la informacion que dispone, labor que se
limita a evaluar la congruencia de ésta, considerando para ello basicamente las interrelaciones que existe
entre dicha informacién, las que surgen de la naturaleza del negocio que la genera, interrelaciones que por
lo demas deben ser de conocimiento de la clasificadora. Esta labor de verificacion de la consistencia de la
informacion siendo una actividad inherente del proceso de clasificacion debe ser realizada a todo evento,
no dependiendo de la existencia de una pieza de informacion que pueda dar la impresion de anormalidad,
que de ser el caso deberia exigir un mayor énfasis. Este ultimo ademas era el caso de La Polar, que
presentaba un comportamiento de la tasa de pago que resultaba a todas luces anormal y dificilmente
sostenible.

Como trata en extenso el considerando 7, de haber
mediado una labor diligente de la Clasificadora, lo que se debia traducir en el analisis de la consistencia
entre la informacion publica y los indicadores de la cartera de créditos a los cuales se referia en sus
resefias, Fitch no pudo mas que tomar razén de la inconsistencia de la informacidon que generaba el
negocio financiero de La Polar que impedia cualquier pronunciamiento en cuanto al riesgo de esta ultima.
Esto a partir de informacién proveniente de fuentes alternativas tales como la informacion de patrimonios
separados, informacion de la SBIF, entre otras, toda vez que la Clasificadora no contaba con informacion
factual de las variables a las cuales se referia en sus resefias de clasificacion.

En cuanto a lo anterior, en el documento suscrito por
el Sr. Fernando Lefort titulado “Andlisis de los Cargos Formulados en Contra de Fitch Chile
Clasificadora de Riesgo Limitada por la SVS en relacion con el cumplimiento del deber de cuidado del
articulo 93 de la Ley N° 18.045”, incorporado al expediente administrativo por la Clasificadora, se sefiala:
“La primera linea argumental en la formulacion de los cargos en contra de Fitch Chile se construye a
partir del andlisis a posteriori de diversos antecedentes seleccionados por la SVS después de que
Empresas La Polar reconociera la existencia de prdcticas no autorizadas por el directorio en la gestion
de su cartera de créditos. Este andlisis se hace con un conocimiento bastante acabado respecto a la
Jforma en la que se realizaron las repactaciones unilaterales.” El Sr. Fernando Lefort no detalla cuales
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serian aquellos antecedentes seleccionados por esta Superintendencia a los cuales pudo arribar gracias al

conocimiento ex post de la situacion financiera de La Polar, y que serian la base del reproche efectuado a
la Clasificadora en cuanto a que no efectud una razonable verificacién de la consistencia de la
informacion utilizada en el proceso de clasificacion de riesgo, limitdndose a presentar una afirmacion en
extremo vaga.

Con respecto a lo anterior, cabe resaltar dos aspectos.
En primer lugar, es preciso destacar que el analisis de la consistencia de la informacion del que da cuenta
el considerando 7 toma variables basicas de la cartera que debian ser conocidas por la Clasificadora para
efectuar su labor de evaluacion de riesgo, las que de hecho eran comentadas en las mismas resefias de
clasificacion, no obstante, Fitch no contaba con informacién cuantitativa factica de las mismas., esto
ultimo ademas evitd, como se ha dicho que fuera aun mas evidente la contradiccion de la informacion
que generaba el negocio financiero de La Polar. De esta forma, bajo ninguna perspectiva se esta
imponiendo a la Clasificadora requerir informacién adicional con el objetivo de efectuar la validacion de
la consistencia de la informacion que disponia para su labor de clasificacion, por el contrario, sélo se
requiere que la entidad clasificadora evalue la consistencia de informacion referida a variables
imprescindibles para el proceso de evaluacion de riesgo, las que fueron asi definidas por la misma
Clasificadora. Esto ademas desvirtua el reproche, sin fundamento alguno, esgrimido por el Sr. Lefort,
en cuanto a que el conocimiento de la real situacién financiera influyd en el andlisis de consistencia
presentado en el considerando 7, toda vez que éste se limitd a variables que eran comentadas por la propia
Clasificadora en sus resefias

En segundo lugar, cabe sefialar que si bien es cierto
diversas piezas de informacion que son utilizadas en la evaluacion de la consistencia de la informacion
del que da cuenta el considerando 7, correspondian a informacidn derechamente falsa, dicha situacién no
importaba obstaculo alguno para que la Clasificadora haya podido evaluar la consistencia de la
informacién que utilizaba para su labor de clasificacion de riesgo, como asi tampoco aquello importaba
un obstaculo para advertir la inconsistencia de la informacion que generaba el negocio financiero.

Como sera desarrollado en extenso en el considerando
15, en ningin momento a la Clasificadora se le ha requerido, exigido o reprochado que no haya tomado
razén que la administracion de La Polar estaba generando informacion falsa y menos aun que determinara
a qué se debia dicha situacion. Como ya se ha sefialado, el reproche que se efectua a Fitch es que ésta no
haya conducido un procedimiento razonable para evaluar la consistencia de la informacién que producia
el negocio financiero —informacion que sélo en apariencia era utilizado en el proceso de clasificacion-, en
el que justamente se encontraba alocada la informacion falsa, con respecto a variables que eran
mencionadas por la Clasificadora en sus resefias de clasificacion. Asi, el analisis de consistencia de la
informacion, incluyendo dicha informacion falsa, arrojaba evidentes incongruencias que evitaban hacer
uso de dicha informaci6n en orden de efectuar una evaluacion de riesgo de La Polar. Este aspecto ademas
corrobora el hecho que a la Clasificadora no se le esta imponiendo una labor de auditoria, en el sentido de
verificar la fiabilidad de la informacion, sino que unicamente se requiere que evalie razonablemente la
consistencia de la informacién utilizada en su proceso de clasificacion de riesgo.

Asi, el requerir informacion privada y verificar la
consistencia de la misma, s6lo pueden ser entendidas como labores inherentes al proceso de clasificacion
que debe ser efectuado por una sociedad clasificadora, de forma que sus opiniones sean realmente
fundadas y coherentes. Por lo demas, esta interpretacion es compartida no sélo por la misma Fitch que en
su metodologia indica que las clasificaciones se construyen a partir de informacion factica que ha sido
verificada, seglin dan cuenta los considerandos 3.3.5.1 y 3.3.5.2, sino que ademas las précticas
internacionales asi lo establecen.
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Al respecto, el Sr. Alberto Tapia en el documento
antes individualizado sefiala: “Por otro lado, estas opiniones se basan en la informacion que obtienen las
ACCs de los emisores, sin que impliquen una verificacion o auditoria de la exactitud y pertinencia de la
informacion recibida; por lo que las grandes ACCs se eximen expresamente de cualquier deber de
investigacion informativa en tal sentido y de cualquier responsabilidad que pudiera derivar de una
calificacion inadecuada debida al suministro de informacion errénea por el emisor en cuestion. Estas
cldusulas de exoneracion anticipada no deben hacer olvidar que forma parte del acervo internacional de
diligencia de las ACCs algunas medidas relevantes a este respecto, como las contenidas en los apartados
1.1y 1.6 del Cddigo de OICV que imponen el establecimiento de procedimientos que garanticen gue toda
la informacion disponible para las ACCs que sea relevante para calificar un emisor o un valor se refleje
en dicha calificacion vy que las ACCs se esfuercen en evitar que sus opiniones y andlisis contengan
errores o engarios sobre la solvencia de un emisor o de una obligacion.” (el destacado es nuestro)

De esta manera, el Sr. Tapia sefiala que si bien las
entidades clasificadoras no efectian una verificacién de la exactitud de la informacién en un nivel
asimilable al de una auditoria y tratan de deslindar su responsabilidad por la emision de opiniones
inadecuadas debido al suministro de informacién errénea, manifiesta expresamente que dichas entidades
si deben implementar medidas de forma de considerar toda la informacién relevante para calificar un
emisor y evitar que sus opiniones contengan errores o engafios. Para ello el Sr. Tapia se apoya en los
apartados 1.1 y 1.6 del Cédigo de Conducta para sociedades clasificadoras de riesgo emitido por IOSCO.

En efecto, el apartado 1.1 del “Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies de OICV (IOSCO)” seiiala: “La ACC deberia adoptar, ejecutar
y hacer cumplir procedimientos escritos para garantizar que las opiniones que divulgan estén basadas en
un andlisis completo de toda la informacion conocida por la ACC que sea relevante para su andlisis de
acuerdo con la metodologia de calificacion publicada por la ACC™. En tanto el apartado 1.6 del Cédigo
de Conducta IOSCO indica lo siguiente: “La ACC y sus analistas deberdn adoptar medidas para evitar
la emision de cualesquiera andlisis o informes crediticios que contengan falsedades o cualquier otro tipo
de engafios sobre la solvencia general de un emisor o de una obligacion” En cuanto al Cddigo de
Conducta de IOSCO, el Sr. Peter Shaw en declaraciones que rolan a fojas 927 sefiala: “No somos
miembros, pero si adherimos a través de nuestro codigo de conductas a las mejores prdcticas
establecidas por IOSCO, esta es la asociacion de los reguladores internacionales, en la cual Chile
participa. IOSCO publica y actualiza mejores prdcticas para la industria de clasificacion y nosotros
Sfuimos los primeros en adoptar estas prdcticas en nuestros codigos de conductas y el propio IOSCO
certifico que nuestro codigo cumplia estas mejores prdcticas en el afio 2004.”

Es asi como el Cédigo de Conducta de I0SCO, que
considera practicas elementales en cuanto a clasificacion de riesgo, expresamente hace ver que las
entidades clasificadoras de riesgo deben considerar toda la informacién relevante para formarse una
adecuada opinidn del riesgo del emisor. En este caso la propia Fitch a través de sus actuaciones da cuenta
que ello implicaba considerar informacién privada. Por otra parte, el mismo Cédigo de Conducta de
IOSCO manifiesta que las clasificadoras de riesgo deben evitar que sus analisis contengan engafios o
falsedades.

Lo hasta aqui sefialado ademas resulta totalmente
congruente con lo establecido en la letra ¢) del numeral 3 de la seccioén II.B de la Circular N° 1.535 de
esta Superintendencia. Asi, lo que sefiala con claridad la Circular N° 1.535 es que una entidad
clasificadora no efectiia una labor de verificacion de la autenticidad de la informacion, dado que ello es
funcién de un auditor, no debiendo confundirse dicha labor de verificacién de la autenticidad con la de la
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verificacion de la consistencia de la informacion. En efecto, lo sefialado por la Circular 1535, en cuanto a
que una clasificadora no efectia una labor de verificacion de la autenticidad de informacion, no debe ser
confundido con la labor de verificacién de la consistencia de informacién, que es lo que se reprocha a la
Clasificadora, la que como se ha dicho es parte inherente del proceso de clasificacion, dado que esto le
asegura minimamente a una entidad clasificadora contar con informacién razonablemente precisa para
evacuar una opinion coherente y fundada, sin que exista motivos para que dicho proceso de verificacion
de la consistencia de informacion deba ser recalcado o individualizado en la referida Circular. Asimismo,
la propia Circular N° 1.535, tal como lo dispone la ley N° 18.045, reconoce a la informacion privada
como una fuente de informacion para las entidades clasificadoras de riesgo de forma de efectuar un
adecuado analisis.

Este actuar totalmente alejado a la diligencia que se
requiere a una entidad clasificadora de riesgo por parte de Fitch, redund6 en que el mercado en general se
guiara por opiniones que debiendo ser coherentes y fundadas no lo eran, pero dado que estaban
enmarcadas en una formalidad que asi lo requeria y emitida por una entidad de prestigio, regulada y
fiscalizada, las dot6 de dicha apariencia, lo que ayudd que la real situacion financiera de La Polar pasara
inadvertida por el mercado en general.

Es asi como cualquier accion de clasificacion que
pudo haber desarrollado Fitch en cuanto a La Polar se materializo en una opiniéon que bajo ninguna
circunstancia podia ser considerada fundada y coherente, dado que estaba basada en informacién
incongruente; muy por el contrario, dicha Clasificadora de manera persistente emitio juicios erraticos
debido exclusivamente al hecho que Fitch no observé la debida diligencia en procurarse adecuada
informacion privada, construyendo su opinion en base a informacién que no cumplia los estdndares
minimos para ser considerada en un proceso de la importancia de una clasificacion de riesgo que le
encomienda la Ley de Mercado de Valores a las entidades clasificadoras de riesgo, esto es, informacion
factica cuantitativa cuya consistencia haya sido razonablemente verificada.

10.- Que, la falta de informacion factica relevante en poder
de la Clasificadora asi como la falta de observacion de las inconsistencias de la informacién que recibia y
de las inconsistencias de sus propias opiniones dan cuenta ademas de la pobre labor de analisis realizada
por Fitch para emitir opiniones fundadas y coherentes.

Como se ha sefialado reiteradamente, uno de los
elementos en los que se basa una clasificadora para emitir una opinion fundada y coherente corresponde
al analisis cuantitativo que efectia de la solvencia del emisor, para lo cual requiere, entre otros, analizar
los flujos de la empresa y efectuar proyecciones de ellos, las que deben ser razonablemente precisas. Para
lograr una precision razonable de estas proyecciones, resulta absolutamente necesario que la entidad
clasificadora conozca qué variables podrian gatillar un aumento o disminucién de los flujos, el
comportamiento historico de €stos y qué elementos, tanto macroecondmicos, de la industria o propios de
la sociedad, influyen en dichas variables, para lo cual se hace necesario requerir informacion cuantitativa
interna de la Compaiiia.

En cuanto a ello, el Sr. Lefort, en documento antes
individualizado, sefiala: “...Cuando la clasificacion ha sido solicitada y contratada por el emisor, las
clasificadoras pueden usar informacién no publica entregada por el propio emisor manteniendo los
especificos de dicha informacion en reserva.

‘
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El aspecto mds central de la clasificacion de riesgo es, si embargo, el andlisis del riesgo financiero, por
lo que la principal fuente de informacion necesaria para la clasificacion corresponde a los estados
financieros auditados del emisor, asi como los elementos del negocio que permiten hacer una adecuada
proyeccion de sus flujos de caja futuros.” (el destacado es nuestro)

El Sr. Lefort prosigue indicando: “Las clasificaciones
de riesgo se realizan a partir del trabajo de analistas y el uso de modelos cuantitativos. Los analistas de
las agencias clasificadoras utilizan una combinacion de andlisis fundamental suplementado por modelos
cuantitativos de acuerdo a los criterios particulares de cada clasificadora. El desarrollo de los criterios y
modelos cuantitativos especificos que son utilizados los analistas es parte esencial del proceso de
clasificacion. De hecho, gran parte del capital intangible que poseen las grandes clasificadoras es la
propiedad, precisamente, de criterios y modelos que han sido desarrollados y calibrados usando la
experiencia adquirida a lo largo del tiempo, asi como la verificacion estadistica a partir de bases de
datos historicas de miles de empresas. La idea esencial de estos criterios y modelos es identificar cudles
son los factores clave que determinan el riesgo de crédito y cudl es el impacto marginal de cada uno de
ellos.

En el caso de las clasificaciones de emisores corporativos es habitual agrupar los factores de riesgo que
serdn analizados y modelados en dos grupos: riesgo del negocio y riesgo financiero. El riesgo del
negocio agrupa factores como el riesgo pais, las caracteristicas de la industria y la posicion competitiva
de la propia empresa en la industria, asi como aspectos de la estrategia y gobierno corporativo de la
empresa, entre otros. Por otra lado el riesgo financiero considera aspectos relacionados con la
capacidad generadora de flujos de caja de la empresa, la estructura de capital y la politica financiera,
asi como factores relacionados con liquidez y exigencias financieras de corto plazo.” (el destacado es
nuestro)

Es asi como el Sr. Lefort manifiesta la importancia del
analisis de riesgo financiero, esto es, la evaluacion de las variables que afectan la capacidad generadora
de flujos de caja de la empresa, manifestando en todo momento que ello obedece a un anélisis
cuantitativo que incorpora informacién privada.

En el caso de Empresas La Polar, el negocio
financiero a lo largo del tiempo pasé a tener un lugar principal en la generacion de ingresos, explicando
incluso en el afio 2009 mas del 50% de los ingresos consolidados. De esta forma, para analizar la
situacion presente del negocio financiero y proyectar el comportamiento de los ingresos financieros,
necesariamente Fitch deberia haber conocido qué elementos gatillaban dichos ingresos de forma de
anticipar el comportamiento futuro de éstos. No obstante, si bien en sus resefias Fitch se referia a distintos
indicadores elementales de la cartera de créditos que influian en la generacién de ingresos financieros,
dicha Clasificadora no disponia de informacién factual regular de estas variables basicas que permitieran
razonablemente analizar el comportamiento del negocio financiero y modelar el comportamiento futuro
de los ingresos. Ello ademas en abierta contradiccién a lo postulado por el Sr. Lefort, que como se ha
visto, manifiesta la importancia de contar con informacién cuantitativa privada para el modelamiento de
flujos futuros, como labor central en la clasificacion de riesgo.

Al respecto, en el documento suscrito por el Sr. Lefort
se sefiala: “Lo anterior implica, que el correcto cumplimiento del cuidado debido por parte de las
clasificaciones desaconseja que los analistas incluyan en el andlisis aspectos no considerados en las
metodologias y procedimientos aprobados, como los indicados a posteriori por la SVS, aun cuando en
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algunos casos pudieran aportar elementos utiles al andlisis. Esto se debe a que por definicion, las
clasificaciones deben basarse mayoritariamente en informacion estandarizada aplicada mediante
criterios y modelos aprobados que permitan la comparacion entre clasificaciones.” Nuevamente, el Sr.
Lefort efectia una afirmacion sin especificar qué antecedentes adicionales a los presentados en las
resefias de clasificacion de Fitch, esta Superintendencia ha sugerido o requerido que la Clasificadora haya
considerado en su andlisis. Como se ha dado cuenta en el considerando 7, esta Superintendencia sélo se
ha. referido a las variables que la propia Fitch incluia en sus clasificaciones de forma de evaluar el riesgo
de La Polar, por lo que el reproche del Sr. Lefort carece de fundamento alguno.

De lo anterior, sélo se puede concluir que Fitch
efectué un andlisis de la situacién financiera de la cartera y proyecciones para Empresas La Polar
totalmente alejado a la diligencia que le requiere la Ley de Mercado de Valores, el que no rescataba
elementos propios de la Compaiiia, los que evidentemente afectaban la generacion de ingresos y con ello
los flujos futuros, que ademas es postulado por el informe del Sr. Lefort aportado por la propia
Clasificadora, dado que no tenia informacién factica cuantitativa referida a dichos elementos. Lo anterior,
evitd que Fitch tomara razén que el comportamiento del negocio financiero no encontraba sustento en la
actividad desarrollada por la Compaiiia, ya que ningin tipo de proyeccion pudo haber anticipado la
generacion de ingresos financieros presentado por La Polar.

En tal sentido, de haber la Clasificadora efectuado una
labor diligente de clasificacion, esto es una evaluacion de riesgo considerando las variables relevantes que
afectaban la generacién de ingresos-que por lo demas la misma Clasificadora consideré como
estrictamente necesarias- en base a informacion cuantitativa factica, no podria mas que haber observado
las inconsistencias de la informacion que el negocio financiero de La Polar generaba, tal como da cuenta
el considerando 7. Como se ha dicho, una entidad clasificadora debe conocer los elementos que afectan la
generacion de flujos de forma de evaluar la solvencia de un emisor. Para el caso de La Polar, la
evaluacion de los flujos que generaba el negocio financiero necesariamente requeria imponerse del
conocimiento de determinadas variables que afectaban dichos flujos, las que entraban en abierta
contradiccion entre ellas.

Asi, la falta de toma de razén por parte de la
Clasificadora de las evidentes contradicciones de la informacién del negocio financiero, de la que da
cuenta en extenso el considerando 7, permite concluir ademas que la Clasificadora efectué una pobre
labor de evaluacion de riesgo en relacion La Polar, dado que no tomé en consideracién informacion
cuantitativa de variables en extremo relevante para dicha labor, aun cuando la misma Clasificadora les dio
la connotacion de estrictamente necesarias al referirse a ellas reiteradamente en sus resefias de
clasificacion.. No obstante, si bien la Clasificadora se referia a dichas variables en sus resefias de
clasificacion, en la mayoria de veces carecia de informacion factica del comportamiento de las mismas, lo
que evitaba que fueran incorporadas apropiadamente a su analisis de solvencia, dando Unicamente la
impresion que asi sucedia.

En este mismo orden de cosas, Fitch ademas da
muestras de absoluto desconocimiento de los volumenes de colocaciones que explicaban el tamaiio de la
cartera de La Polar y como éstos estaban totalmente alejados del nivel de actividad presentado por La
Polar; lo mismo en relacion a la cartera de créditos, cuyo tamaiio y crecimiento resultaban injustificados.
En resumen, Fitch muestra desconocimiento absoluto en cuanto al negocio financiero de La Polar, lo que
lleva a concluir que dicha entidad no estaba en posicion de efectuar un analisis razonablemente acabado
de dicha area, lo que evité que emitiera una opinién fundada y coherente en relacion a los valores de
oferta publica emitidos por dicha Compaiiia.
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11.- Que, asimismo se han podido observar
procedimientos internos erraticos, los que guiaron inadecuadamente los procesos de clasificacion
desarrollados por Fitch para Empresas La Polar.

11.1 De la falta de una metodologia clara para la
evaluacion de Empresas La Polar.

En los descargos presentados por Fitch, segin
dan cuenta los considerandos 3.3.2 y 3.3.3, se seiiala que, atendiendo el componente de negocio
financiero de La Polar, para la clasificacion de riesgo de los valores emitidos por esta ultima, se utilizaron
adicionalmente aspectos de la Metodologia de Calificacion de Instituciones Financiera, los que
principalmente evaluaban el comportamiento de la cartera crediticia y lo adecuado del volumen de
reservas generadas para cubrir eventuales problemas crediticios. Al respecto, en los descargos
presentados por la Clasificadora se sefiala “De este modo, el equipo analitico responsable de analizar LA
POLAR estaba compuesto por un miembro del drea Corporativa y una persona del drea de Instituciones
Financieras. Adicionalmente, durante los ultimos afios en los que se realizé la clasificacion de LA
POLAR, siempre el Comité de Clasificacion estuvo compuesto por un minimo de un experto del drea
Instituciones Financieras.”

En tal sentido, consultada en relacién a como se
evalian los riesgos crediticios para el caso de sociedades como Empresas La Polar y como se diferencia
dicha evaluacion a la revision efectuada al riesgo crediticio efectuado por instituciones financieras, la Sra.
Jarufe en declaraciones que rolan a fojas 147 sefiala “El andlisis lo hace la gente del drea de instituciones
financieras; el output y el resumen de esto iba a la presentacion del comité. Era Carola Saldias, quién
era parte del drea financiera. Ella veia retail financiero y funcionaba bajo el alero de la persona de
bancos, drea que tiene su metodologia. Ella incluia su conocimiento, discutia con el equipo el andlisis ya
que La Polar estaba en el drea de corporate y eso se llevaba a comité.”

Como Fitch sefiala en sus descargos, la labor
asumida por el 4rea de instituciones financieros se limit6 a evaluar el comportamiento de la cartera a
través del andlisis de indicadores tales como tamafio de la cartera, provisiones, castigos, morosidad (ésta
ultima hasta el afio 2010 en base a informacién de la SBIF y para el afio 2011 con informacién interna de
la Compaiiia) y composicion de la cartera entre normal y renegociada, esto ultimo sélo para el afio 2011,
sin incorporar otros aspectos centrales que consideraba la metodologia de evaluacién de instituciones
financieras.

A modo de ejemplo, uno de los aspectos tocados por
la metodologia de Fitch para instituciones financieras tiene que ver con el componente de riesgo
operacional, aspecto que no fue evaluado en la revision de Empresas La Polar. Segin da cuenta el
considerando 5.3.9, la metodologia de instituciones financieras sefiala: “Por lo general, los temas que
pueden ser evaluados como parte del andlisis de riesgo operacional que hace Fitch incluyen la
averiguacion de la definicion de riesgo de la entidad,_la calidad de su estructura organizacional y su
cultura de riesgo operacional...” (el destacado es nuestro).

Como antecedente adicional cabe sefialar que la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras regula a las empresas de similares caracteristicas
de Empresas La Polar, a través de Inversiones S.C:G., mediante la Circular 17, en la cual el componente
de riesgo operacional es una de las materias centrales de dicha circular.
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De tal modo, el énfasis dado al aspecto
financiero de La Polar resulto ser superficial dado que no incluyé informacién relevante, como dan cuenta
los considerandos 6, 7, 8, 9 y 10, y sin ademas incluir la evaluacion de aspectos relevantes -tales como el
andlisis de riesgo operacional- que si eran considerandos para instituciones financieras y que no fueron
incorporados para Empresas La Polar, ain cuando la propia SBIF daba cuenta de la relevancia de dicha
materia para esta dltima de acuerdo a la Circular N° 17. En este aspecto, salvo por manifestar que se
reunia con la administracion de La Polar, la Clasificadora no presenta documento o antecedente alguno
que avale la revision efectuada a la estructura interna de riesgo operacional. Asi, Fitch no presenta ningin
documento que pueda haber evacuado el area de contraloria interna de La Polar, la cual en la estructura
organizacional cumplia la labor de evaluar el riesgo operacional de la Compaiiia, y que haya sido revisado
por dicha Clasificadora, de forma de mostrar algiin tipo de evaluacién a la labor cumplida por dicha area,
y con ello lo robusto de la estructura de riesgo operacional, o en su defecto tampoco manifiesta haberse
reunido con algin miembro de aquella. En cuanto a este ultimo, el Sr. Mario Oliva, subgerente del area de
auditoria interna, segin da cuenta en el considerando 5.9.1, sefiala que ni €l ni ningiin miembro de su
equipo nunca se reunié con personal de alguna clasificadora de riesgo y que tampoco le fue requerida
informacidn para dicho fin.

Asi, la ausencia de una metodologia o en su
defecto de procedimientos internos claros que guiaran la clasificacion de riesgo para sociedades con un
fuerte componente de negocio financiero, tales como La Polar, da muestras también de la deficiente labor
desarrollada por Fitch para la evaluacion de riesgo de esta ultima.

11.2 De la falta de seguimiento de indicadores
relevantes.

Como se observa en el considerando 7.5, en su
reseiia de abril de 2011, Fitch aduce como fundamento a la baja de clasificacion el hecho que el
comportamiento de pago de la cartera haya presentado una desmejora, lo cual fue cuantificado a través de
un descenso de la tasa de pago desde niveles de 10% en “afios anteriores” a un valor de 5%. En tal
sentido, la resefia de abril 2011 constituye la primera vez en la que Fitch reporta en sus resefias el
comportamiento de la cartera y su tasa de pago, no obstante dicho indicador signific6 aplicar una baja de
clasificacion.

Es del caso, que segun los propios descargos de
Fitch, seglin da cuenta el considerando 3.6.15, a diciembre de 2009 la cartera de La Polar presentaba igual
comportamiento de la tasa de pago que a diciembre de 2010. A pesar de esto ultimo, Fitch sefiald
vagamente en su resefia de abril de 2011 que la tasa de pago habia presentado valores de 10% en “afios
anteriores™ sin precisar en qué afios habia presentado dichos valores. Fitch ademas sefial6 en dicha reseiia
que la tendencia negativa de la cartera se habria observado en el segundo semestre del aiio 2010.

Asi, las afirmaciones contenidas en la resefia de
abril de 2011 y los descargos presentados por Fitch, soélo permiten concluir que nunca antes la
Clasificadora habia analizado el comportamiento de la recaudacién de la cartera a través de su tasa de
pago; de otra forma no podria haber sefialado que el descenso de dicho indicador se produjo en el
segundo semestre del afio 2010 cuando ello a lo menos ya se habia presentado en el afio 2009, segin las
propias estimaciones de Fitch, no obstante, los graves errores cometidos en su célculo. Esto a pesar que
La Polar habia presentado persistentemente flujos de caja operacionales negativos, los que son
impactados por la recaudacion de la cartera, siendo la tasa de pago un indicador de amplio uso en la
evaluacion de dicha variable.
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Considerando que la tasa de pago resultaba de
tal relevancia que incluso gatillé una disminucién de clasificacion de los valores de oferta publica de La
Polar y que ademas dicho indicador es ampliamente usado para seguir el comportamiento de pago de
carteras de crédito, de hecho éste es en extremo comun para el seguimiento de las carteras securitizadas
de crédito similares a los de La Polar, estando muchas de ellas incluso bajo la clasificacién de Fitch,
resulta inadmisible que dicho indicador no haya sido seguido con anterioridad y que dicho seguimiento no
haya sido parte de un procedimiento formal interno de dicha clasificadora para la evaluacién de
sociedades con importante componente de negocio financiero como es el caso de Empresas La Polar, mas
aun en un contexto de persistentes flujos de caja operacionales negativos.

Igual de inadmisible a la falta de seguimiento
de la tasa de pago de la cartera de créditos de La Polar, resultan ser los errores metodoldgicos incurridos
por Fitch para el calculo de dicho indicador, de lo que da cuenta el considerando 7.1.2.3.1, lo que evit6
que dicha clasificadora se formara una idea correcta del comportamiento de la recaudacion de la cartera,
evitando con ello que efectuara un adecuada labor de anélisis, trasuntando ello en opiniones erraticas y
contradictorias.

12.- Que, en el desarrollo de sus labores de clasificacion de
riesgo de los valores de oferta publica emitidos por Empresas La Polar y de los titulos de deuda de
securitizacion emitidos al amparo de los patrimonios separados N° 10 y 22 de BCI Securitizadora, Fitch
incumpli6 de forma reiterada sus metodologias de clasificacion segin se detalla a continuacion:

12.1 Uso de informacidon anecdética no verificada.

Segun sefiala Fitch en sus descargos, segun dan
cuenta los considerandos 3.3.5.1 y 3.3.5.2, sus metodologias de clasificacion requieren que sus analisis se
sustenten en informacidn factual, ya sea que ésta sea proporcionada por el emisor u otras fuentes,
informacidn sobre la cual Fitch debe llevar a cabo una investigacion razonable y obtener una verificacion
prudente de dicha informacién desde fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se
encuentren disponibles.

Al respecto, como se ha detallado latamente en
el considerando 6, Fitch basé su opinién mayoritariamente en informacién que bajo ninguna circunstancia
podia ser entendida como factual, por el contrario, resultaba ser a lo mas anecdética y evidentemente
tampoco se encontraba auditada por un tercero independiente. En ese orden de cosas, y aun cuando podia
pedir informacién privada factual y disponia ademas de fuentes alternativas de informacion que permitian
tomar razon de la inconsistencia de dicha informacion, como da cuenta latamente el considerando 7, Fitch
obvié dicha informacion, no efectuando una labor diligente en cuanto a la verificacion de la misma, a
pesar, se insiste, de contar con fuentes independientes para ello. Asimismo, tampoco efectudé un analisis
diligente de la unica informacion factual no auditada que le proporciond la administracién de La Polar
acerca del riesgo de su cartera, esto es, morosidad de la cartera y composicion de ésta entre normal y
renegociada.

De tal forma, Fitch no sélo incumplié su
metodologia de clasificacion, sino que al incluir informacion anecddtica en sus resefias -aun cuando su
metodologia le requeria usar unicamente informacion factual verificada-, le dio a dicha informacion una
connotacién de informacién factual validada, toda vez que los usuarios de las resefias no podian intuir el
incumplimiento de su metodologia. Lo anterior, resulta de extrema gravedad ya que ayudé a que el
mercado se formara una realidad distorsionada de la situacion financiera de La Polar.
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12.2 Falta de evaluacion del gobierno corporativo.

Segun da cuenta el considerando 5.3.6, en la
metodologia de clasificacion de empresas no financieras de Fitch, en particular en cuanto a la estrategia
de administracién y gobierno corporativo, se indica que se evalia el gobierno corporativo del emisor, el
cual se refiere a los controles efectivos que aseguran politicas y procedimientos sanos en relacion a la
efectividad e independencia del directorio.

En cuanto a la incidencia de la robustez del
gobierno corporativo en una clasificacién de riesgo, en documento agregado al expediente administrativo
por la Clasificadora de autoria del Sr. Lefort, se sefiala: “La segunda linea argumental en la formulacion
de los cargos postula que Fitch Chile no habria cumplido su deber de cuidado al no “... haber observado
deficiencias en el gobierno corporativo que incidirian en la clasificacion, ... ”

El problema principal con esta linea argumental estriba en que es prdcticamente imposible saber el
efecto que tendrd la calidad de gobierno corporativo de una empresa sobre la probabilidad de pago de
su deuda. Por un lado, debido a que el gobierno corporativo se compone principalmente de prdcticas,
politicas, instancias y mecanismos, que no son medibles cuantitativamente, es muy dificil clasificar
empresas de acuerdo a la calidad de su gobierno corporativo.”

El Sr. Lefort continua seiialando “Sin embargo,
en el caso de las clasificadoras de riesgo, la principal dificultad es que aun cuando se pudiera
determinar cudl empresa tiene mejor gobierno corporativo, la literatura académica ha demostrado que
es prdcticamente imposible relacionar aspectos especificos de la calidad del gobierno corporativo con
medidas de desempefio economico, incluida la probabilidad de incumplimiento de obligaciones. Es por
esta razon, que la gran mayoria de los modelos cuantitativos usados por los analistas de las
clasificadoras no incorporan dimensiones especificas cuantificables respecto a la calidad del gobierno
corporativo entre las variables determinantes de la probabilidad de pago. En las metodologias de
clasificacion, esta dimension queda dentro de los aspectos cualitativos a considerar por los analistas.”

Lo afirmado por el Sr. Lefort, resulta a lo
menos contradictorio, dado que por una parte argumenta que la inclusion del analisis del gobierno
corporativo en el analisis de riesgo resulta “practicamente imposible”, para luego seiialar que la inclusion
de dicha variable sélo podia ser incorporada en un plano cualitativo. Es del caso que la metodologia de
Fitch, segin da cuenta el considerando 5.3.6, sefiala “Sin embargo, en los casos en que se observe una
deficiencia (en el gobierno corporativo) que pudiera disminuir la proteccion del tenedor de bonos, es
posible que la consideracion tenga un impacto negativo sobre la clasificacion asignada.”. En ese mismo
sentido el Sr. Peter Shaw en declaraciones que rolan a fojas 932 sefiala: “Efectivamente la metodologia
dice que la clasificacion no se mejora por el solo hecho de existir buen gobierno corporativo pero si se
puede limitar por la existencia de lo que los analistas y el comité juzgan como malas prdcticas.”

De esta manera, la metodologia de Fitch, y sus
personeros, son claros en seiialar que la evaluacion del gobierno corporativo incide en la evaluacién de
riesgo, por lo que la supuesta imposibilidad que alega el Sr. Lefort deberia ser descartada. Asimismo,
cabe precisar que esta Superintendencia en ningin momento se ha pronunciado en cuanto a que dicha
variable deberia ser incorporada en un plano cuantitativo o cualitativo, correspondiendo a la metodologia
y a los procedimientos internos de la Clasificadora determinar en qué contexto se considerara dicha
variable.

Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
90 Casilla: 2167 - Correo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

En cuanto a la evaluacién efectuada al gobierno
corporativo por parte de Fitch, segiin da cuenta el considerando 3.6.23, en sus descargos la Clasificadora
indica no haber incumplido su metodologia en cuanto a la estrategia de administracion y gobierno
corporativo, toda vez que atiende dicho criterio sobre la base de revisar la estabilidad del directorio, la
experiencia de sus miembros en el negocio, la estabilidad de la gestion, la coherencia de la estrategia de la
empresa a través del tiempo, la consistencia en el tiempo de los resultados obtenidos con la estrategia
informada a Fitch. Ademas en los descargos se afiade que la estrategia de la empresa fue constante y los
resultados obtenidos consistentes con la estrategia y las indicaciones del Directorio al piblico y a Fitch en
las reuniones periddicas, pero sin indicar cual fue dicha estrategia, cuales fueron esos resultados y qué
indicaciones dio el directorio al publico y a Fitch, en circunstancias que en sus descargos dicha
clasificadora sefiala nunca haberse reunido con algun integrante del directorio.

Tal como seiiala su metodologia, Fitch debia
evaluar los controles efectivos que aseguraran politicas y procedimientos sanos en relacién a la
efectividad del directorio. De tal forma, lo sefialado por la metodologia de Fitch difiere a la evaluacion
que finalmente efectiia, dado que la implementacién de una estrategia constante en el tiempo y la revision
que los resultados obtenidos estén acordes a ella, s6lo guarda relacion tangencial a la implementacion de
controles efectivos. Una adecuada evaluacion de la efectividad de los controles deberia pasar a lo menos
por la evaluacion del cumplimiento de las politicas de riesgo establecidas por el directorio, lo cual
ameritaba analizar la labor y las revisiones del area de auditoria interna de la Compaiiia, la que tiene por
labor justamente evaluar el cumplimiento de las politicas de riesgo, que como se ha visto en el
Considerando 11, no fue realizado por Fitch.

Es del caso que Fitch no desarrolld
procedimientos robustos para hacer cumplir su metodologia, toda vez que en ninglin momento se reunid
con algun miembro del directorio, o del comité de directores, ni revisé actas de las sesiones de dichos
o6rganos para evaluar el desempefio del directorio, como asi tampoco se reuni6 con personal de auditoria
interna o revisé los documentos elaborados por dicha 4area. Esto es especialmente importante,
considerando que La Polar mostr6 un comportamiento divergente al resto de sus competidores al
implementar una estrategia de crecimiento en tiempos de crisis econdmica, lo que da cuenta la propia
Fitch en sus reseiias de los afios 2009 y 2010. Asi tampoco, fue de mayor preocupacion para Fitch el
actuar del directorio, considerando que La Polar carecia de un controlador y que los ultimos
representantes del antiguo controlador se retiraron en el afio 2009. Esta misma ignorancia del actuar del
directorio, se produce cuando La Polar incrementa abruptamente sus provisiones para los estados
financieros de 2010, sin que Fitch haya tomado conocimiento alguno del proceso de decision relacionada
a dicha situacion.

12.3 Ausencia de evaluacion de la estructura de
riesgo operacional de La Polar.

La estructura de riesgo operacional de La Polar
debia ser evaluada por Fitch a propésito de los patrimonios separados formados con activos originados
por La Polar, seguin detalla la metodologia para la evaluacion de patrimonios separados.
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Segin da cuenta el considerando 5.4.6, la
metodologia “Criterios Globales para la Calificacion/Clasificacion de los Administradores de
Financiamiento Estructurado en Latinoamérica”, la que es complementaria a la metodologia “Criterios
Globales de Calificacion/ Clasificacion de ABS de Tarjetas de Crédito en Latinoamérica”, usada para la
evaluacion de patrimonios separados, indica “Fitch toma en cuenta la frecuencia y exhaustividad de las
auditorias internas, asi como a las auditorias externas pertinentes. Fitch analiza las auditorias con el
departamento de auditoria y cumplimiento de la compariia para comprender el alcance de la auditoria y
los resultados substanciales o relevantes. Se piden los planes de auditoria interna y los informes para
revisar minuciosamente los planes, los resultados y conclusiones, las recomendaciones, la gestion de las
respuestas y la evidencia de apropiadas acciones y seguimientos. (el subrayado es nuestro) Dentro de la
auditoria, Fitch considera tanto el fondo de los resultados como el nivel de atencion que la
administracion pone hacia los problemas encontrados al completar la revision con respecto a la
calificacion/clasificacion del administrador.

En ese mismo sentido, segin da cuenta el
considerando 5.4.5, en el apéndice de la metodologia “Criterios Globales de Calificacion/ Clasificacion
de ABS de Tarjetas de Crédito en Latinoamérica”, se sefiala que “Fitch también revisa la infraestructura
corporativa de gestion de riesgos tomando en cuenta si el sistema de control interno es consistente con el
tamario de la organizacion y el alcance de las operaciones. Fitch revisa como se monitorea el riesgo
operacional, como se gestiona el riesgo regulatorio y como se controlan las funciones de auditoria (tanto
internas como externas). Esto incluye el monitoreo de la calidad del trabajo del empleado y las técnicas
de prevencion de fraudes. (el subrayado es nuestro)”

De tal forma, aun cuando las metodologias
antes individualizadas requerian especificamente la revision de la estructura de riesgo operacional, lo
que implicaba indefectiblemente la revision del area de auditoria interna, tal como expresamente lo
detallan las metodologias “Criterios Globales para la Calificacion/Clasificacion de los Administradores
de Financiamiento Estructurado en Latinoamérica” y “Criterios Globales de Calificacion/ Clasificacion
de ABS de Tarjetas de Crédito en Latinoamérica”, Fitch, a lo menos desde el 2008, en ningiin momento
se reunié con personal adscrito a dicha area. De esto da fe el Sr. Oliva, segin da cuenta en el
considerando 5.9.1, quien sefiala que ni €l ni ningiin miembro de su equipo nunca se reunié con personal
de alguna clasificadora de riesgo y que tampoco le fue requerida informacion para dicho fin. Asimismo,
Fitch tampoco presenta documento alguno que pueda haber evacuado el area de contraloria interna y
revisada por dicha Clasificadora y que muestre algun tipo de evaluacion a la labor cumplida por dicha
area, o en su defecto manifiesta haberse reunido con algin miembro de aquella, de forma de haber
evaluado el control interno de la entidad.

En razén de ello, no existe lugar a dudas que
una adecuada revision de la estructura de riesgo operacional y su area de contraloria interna
indefectiblemente debia considerar la reunion con miembros de dicha area y la revision de los
documentos elaborados por ésta. Esto tltimo, incluso se encuentra recogido en las propias metodologias
de Fitch, especificamente en la metodologia Criterios Globales para la Calificacion/Clasificacion de los
Administradores de Financiamiento Estructurado en Latinoamérica”, la que a la sazon indica “...Fitch
analiza las auditorias con el departamento de auditoria...” lo que da cuenta de manera expresa que las
reuniones debian ser con personal adscritos a dicha area.
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Si bien Fitch se reunié con la Sra. Maria Isabel
Farah gerente corporativo de administracion de La Polar, gerencia de la que dependia el area de
contraloria interna, bajo ninguna circunstancia ello puede significar que la Sra. Farah tuviera el
conocimiento necesario de dicha érea que supliera la necesidad de reunirse con personal cuya unica labor
era la evaluacion de control interno relacionado al riesgo operacional como requerian las metodologias de
Fitch. La profundidad de la revisién de la que dan cuentas las metodologias sélo puede ser alcanzada a
partir de reuniones con personal que estuviera involucrado en el dia a dia en la evaluacion de control
interno del riesgo operacional de la Compaiiia, ademas asi lo requeria la metodologia de Fitch, lo cual
estaba lejos de ser el caso de la Sra. Farah.

Al respecto, en el documento a través del cual
la Clasificadora formula observaciones a la prueba, agregado al expediente administrativo por Fitch, la
defensa de esta 1ltima sefiala: “ 4 mayor abundamiento, mi representada mantuvo constantes reuniones y
contactos con la administracion de La Polar, en las cuales se comentaron tanto las politicas de
originacion como de cobranza, en donde se discutio, entre otras materias, acerca de su plataforma
tecnologica, la experiencia de los empleados, del directorio, del comportamiento de la cartera, asi como
del resultado de las auditorias externas, las cuales, como ya se ha sefialado, no evidenciaban problemas.

Ahora bien, tomando en consideracion que, como Ud. ha reconocido en otros procedimientos originados
en estos mismos hechos, especificamente respecto de Maria Isabel Farah, ella oculté maliciosamente
informacion al mercado, y si se reconoce que un tercero requeria de estos informes (emitidos por el drea
de auditoria interna) tenia que pasar por su aprobacion, y sabiendo que ellos mismos ocultaban la
informacion, no puede sino concluirse que Fitch se vio imposibilitada de tomar conocimiento de dichos
informes.”

De esta manera, la defensa de Fitch sefiala que
su representada se reunia con la administracion de La Polar, pero no sefiala que haya discutido con ésta
temas especificos referidos al riesgo operacional y que se haya reunido con personal del area de auditoria
interna, como lo exigia su metodologia. Asimismo, la Clasificadora, a través de un ejercicio hipotético,
trata de excusar su falta de requerimiento de documentacion relacionada a la evaluacion de riesgo
operacional, que elaboraba el area de auditoria interna como da cuenta el considerando 5.9, manifestando
que se hubiera visto imposibilitada a acceder a dicha informacién debido al 4&nimo de la administracion de
ocultar la informacién. Lo afirmado por la Clasificadora sélo confirma el hecho que en ningin momento
requirio documentacion alguna referida a la evaluacién del riesgo operacional de la Compaiiia, lo que
evitd cualquier tipo de analisis al respecto.

Por lo anterior, sélo se puede concluir que Fitch
no dio cumplimiento las metodologias “Criterios Globales para la Calificacion/Clasificacion de los
Administradores de Financiamiento Estructurado en Latinoamérica” 'y “Criterios Globales de
Cdlificacion/ Clasificacion de ABS de Tarjetas de Crédito en Latinoamérica” para la clasificacion de los
titulos de deuda de securitizacién emitidos al amparo del Patrimonio Separado N° 22 de BCI
Securitizadora S.A.

Finalmente, cabe precisar que en ningun
momento esta Superintendencia ha efectuado reparos en cuanto a la adecuacion de una determinada
estructura del area de auditoria interna. Asi la ausencia de un gerente de contraloria interna por el periodo
de 2008 a 2011, sélo busca graficar la falta de importancia de dicha area al interior de La Polar —
Inversiones SCG y Tecnopolar-, lo cual no fue observado en ningiin momento por la Clasificadora, que
como se ha visto, respondia al hecho que Fitch en ningiin momento tomé contacto con el area de auditoria
interna y menos atn requirié documentacién alguna preparada por dicha area.
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12.4 Ausencia de revision periddica de Empresas La
Polar — Inversiones SCG S.A. y Tecnopolar S.A. - en su labor de originador de los activos que
conformaban los Patrimonios Separados N°10 y N° 22 de BCI Securitizadora S.A.

Segun da cuenta el considerando 3.6.24, Fitch
sefiala que el reproche efectuado por esta Superintendencia en cuanto a su labor de clasificacion del
Patrimonio Separado N° 22 resulta infundado, lo que resulta de toda claridad a la luz de que pese al
fraude, la totalidad de los créditos securitizados fueron pagados integra y oportunamente, lo que
demuestra que la capacidad de pago de los mismos habria sido adecuada y correspondia a la clasificacion
dada por Fitch.

En relacion a lo anterior, segin da cuenta el
considerando 5.4.8, Fitch en su metodologia de evaluacion de patrimonios separados sefiala “Los titulos
de tarjetas de crédito por lo general tienen una fecha de amortizacion y una fecha de vencimiento final
legal. (...) Las clasificaciones de Fitch consideran el pago del principal del titulo a_la fecha de
vencimiento legal.” Lo afirmado por la metodologia de Fitch no tiene espacio a mas de una lectura, esto
es, que Fitch considera la fecha de vencimiento legal para el otorgamiento de su clasificacion.

Consultado el Sr. Juan Pablo Gil, director del
area de finanzas estructuradas de Fitch, qué entendia por fecha de vencimiento legal, en su declaracion
que rola a fojas 990, sefiala “Fecha de vencimiento legal es la establecida en los contratos como tabla de
desarrollo, es la fecha final.” En este mismo sentido, interrogado cual era la fecha de vencimiento legal
para el patrimonio separado N°22 de BCI Securitizadora, el Sr. Gil indica “No la recuerdo, debe haber
sido los afios 2013 o 2014. La fecha de vencimiento esperada fue acorde a la estructura establecida en
los contratos.”.

Es del caso, que el patrimonio separado debid
ser pagado de manera anticipada o acelerada en septiembre del afio 2011, debido al incumplimiento del
numeral tercero de la clausula sexta del contrato de emision, a raiz de la situacion particular de Empresas
La Polar y sus filiales, dado que no se podia asegurar el revolving de activos necesarios para que el
patrimonio separado se mantuviera vigente. De tal forma, y en base a los estandares fijados por la propia
clasificadora, no se podria afirmar que la deuda emitida al amparo del Patrimonio Separado N° 22 de BCI
Securitizadora fue pagado en tiempo y forma.

Lo anterior pone de manifiesto la relaciéon que
sostiene un patrimonio separado que considere el revolving de activos con el originador y administrador
de dichos activos, relacion que es reconocida por la metodologia de evaluacion de Fitch para este tipo de
patrimonios. Segun da cuenta el considerando 5.4.2, en dicha metodologia se sefiala “Como las tarjetas
de crédito proveen a los deudores con lineas de crédito revolventes, el desempefio del activo muestra un
vinculo mds cercano al desempefio del originador. Por_ejemplo, las tasas de rendimiento e
incumplimiento_van_a_estar_influenciadas _por las acciones que lleve a cabo la administracion del
originador, mientras que la tasa de compra va a estar vinculada a la capacidad y disposicion del
originador de financiar nuevas compras.” (el destacado es nuestro).

Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 617 4000
Fax: (56-2) 617 4101
94 Casilla: 2167 - Correo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Asi, no cabe duda que la relacién que mantiene
el patrimonio separado con el originador de los activos securitizados, hace necesario la revisién del
originador/administrador. En cuanto a ello, segun da cuenta el considerando 5.4.3, la metodologia de
Fitch sefiala lo siguiente: “La revision del originador/administrador es parte integral del proceso inicial
de calificacién/clasificacion de Fitch, el cual se enfoca en entender el perfil de riesgo corporativo del
originador, los estdndares de originacion, las politicas de administracion del riesgo de crédito y las
capacidades de administracion.”.

Una vez efectuada la revision inicial del
patrimonio separado, y con ella la del originador/ administrador, Fitch monitorea constantemente el
desempefio del patrimonio separado, asi, segin da cuenta el considerando 5.4.7, en su metodologia se
seflala lo siguiente “(...) Si el desemperio se mantiene dentro de las expectativas, Fitch realizard una
revision en profundidad de la transaccion, al menos una vez al afio.”. Al respecto, en la metodologia se
detalla: “La metodologia de seguimiento es consistente con el enfoque inicial de calificacion/clasificacion
de Fitch, donde el desempeiio del colateral y los cambios estructurales, si existiesen, son revisados antes
del andlisis del flujo de caja.”. (el subrayado es nuestro)

De lo anterior, s6lo cabe concluir que a lo
menos una vez al afio Fitch debe efectuar una revision en profundidad al patrimonio separado, la que es
consistente a la revision inicial, la que a su vez considera la revisién del originador/ administrador. Ello
no podria ser de otra manera, dado que, como se ha visto, Fitch evalaa al patrimonio separado en base a
su fecha de amortizacion legal y para asegurar aquello forzosamente necesita evaluar el desempefio del
originador/administrador, de otra forma se cortaria el circuito del revolving y el patrimonio separado
podria ser pagado anticipadamente, como en el caso del Patrimonio Separado N° 22 de BCI
Securitizadora.

La vision de una revision a lo menos anual del
originado/ administrador también es concordante con otras afirmaciones contenidas en la metodologia en
cuestion, en la que Fitch asegura que efectiia un monitoreo a todos los originadores. Segiin da cuenta el
considerando 5.4.2, en la metodologia de Fitch se puede leer lo siguiente “4 pesar de que el andlisis de
activos de Fitch incorpora gran parte del riesgo de deterioro del desempefio aplicando estrés a los
parametros claves, el desemperio también puede ser impactado por ciertas acciones del originador o
eventos tales como el deterioro del perfil financiero del originador. Es por esto que Fitch monitorea a
todos los originadores de ABS de tarjetas de crédito vy puede ajustar sus supuestos de calificacion /
clasificacion para transacciones especificas, en respuesta a cambios actuales o potenciales en la
posicion o estrategia del originador”’.

La revision anual del originador/administrador
no sélo se desprende del cumplimiento de una labor diligente, dada la relacién entre el patrimonio
separado y el originador, y de la interpretacion de la metodologia de Fitch, sino que la revisién de las
resefias anuales de los Patrimonios Separados N°10 y N°22 de BCI Securitizadora muestra que esta
ultima se pronunciaba acerca del desempefio del administrador. En la resefia de clasificacion del
Patrimonio Separado N° 22 a mayo de 2010 se sefiala “La administracion primaria de los créditos que
Sforman el activo del Patrimonio Separado es llevada a cabo por Tecnopolar S.A., empresa que se ha
desempefiado satisfactoriamente en el cumplimiento de sus funciones, en los Patrimonios Separados
emitidos hasta la fecha por La Polar.”. Similar apreciacion se encuentra en la reseiia a diciembre de 2008
del Patrimonio Separado N° 10. De tal forma, si Fitch indica que el administrador ha desempeiiado
satisfactoriamente sus funciones, inicamente podria efectuar dicha afirmacién mediando una revision, en
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caso contrario Fitch incurriria en un actuar irresponsable constatando un hecho del cual no tiene
antecedentes.

Es del caso que Fitch luego de la revision
inicial del originador/administrador no volvi6 a evaluar el desempeiio de éste. El Sr. Gil, director de
finanzas estructuradas, en declaraciones que rolan a fojas 987, seiiala lo siguiente: “Como comenté se
hace una nueva revision cuando los diferentes niveles esperados de las variables de riesgo se separan de
los niveles establecidos inicialmente por el comité de Fitch. En este caso, la evolucion de las variables de
riesgo de los patrimonios separados, se mantuvieron permanentemente dentro de los rangos esperados
por Fitch para esta cartera, incluso mostrando un mejor desempefio en algunos casos. Por tanto, no
habia ningun indicio que nos llevase a hacer una revision profunda del originador o administrador de la
cartera.”.

De tal forma, el Sr. Gil, en contrario a lo que se
puede leer e interpretar en la metodologia de Fitch y de las referencias incluidas en sus resefias de
clasificacién, asegura que Unicamente corresponde la revision en profundidad del
administrador/originador cuando exista una importante desviacion de las variables de riesgo en relacién a
lo esperado. La visién del Sr. Gil es compartida por Fitch, la cual presenta idénticos argumentos para
sefialar que la revisiéon en profundidad del originador/administrador sblo se efectia al inicio del
patrimonio separado, y salvo que medien diferencias sustanciales, no debe ser realizado anualmente,
segun da cuenta el considerando 3.6.24.

Esta vision del Sr. Gil en cuanto a la revision en
profundidad del originador/administrador, es concordante con su parecer en cuanto a la relacién que
existe entre estos ultimos y un patrimonio separado que considera el revolving de activos. En
declaraciones que rolan a fojas 985, el Sr. Gil declara: “Como comenté, el riesgo del patrimonio separado
es totalmente independiente al de la empresa originadora, por cuanto el riesgo se asocia a una cartera
de créditos que fue vendida a una entidad externa, en este caso, el patrimonio separado, y cuya
estructura de deuda soporta niveles de bastante mayor stress a los que histéricamente se han visto
reflejados en la entidad originadora...”. El Sr. Gil prosigue seiialando “Son riesgos totalmente
independientes incluso si existe revolving de activo, lo cual es asi porque los patrimonios separados
disponen de ciertos gatillos de amortizacion acelerada los cuales adelantan o previenen hechos de mayor
riesgo en el futuro y por tanto dan la opcién de prepagar anticipadamente los bonos securitizados en este
caso.”.

La total independencia de riesgo entre el
patrimonio separado y su originador/administrador que afirma existir el Sr. Gil, entra en evidente
contradiccién con la propia metodologia de Fitch que, como se ha visto, reconoce explicitamente un
grado de dependencia entre el patrimonio separado y su originador/administrador. Asimismo, el hecho
que el patrimonio separado pueda ser prepagado ante eventos de riesgo, que también pone sobre el tapete
el Sr. Gil para justificar la independencia entre el patrimonio separado y su originador/administrador,
también entra en contradiccion con la metodologia de Fitch, toda vez que, como también ya se ha visto,
ésta requiere que la evaluacién se efectiie considerando la fecha de amortizacion legal, la cual no estd
ligada a las fechas de amortizacién anticipada.

De tal forma, s6lo es posible concluir que Fitch
incumplié su metodologia de clasificacién al no efectuar al menos una vez al afio la revisién en
profundidad del originador/administrador, cuando dicha metodologia lo requeria. Cabe destacar ademas
que dicha ausencia de revision se fundamenta en conceptos —tales como la independencia total de riesgo
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entre patrimonios separados y su originador/administrador y posibilidad de prepago anticipado- que
entran abiertamente en contradiccion con lo sefialado con la metodologia de clasificacion de Fitch lo que
da cuenta ademas de una alarmante y preocupante desconexion entre lo que sefiala la metodologia de
Fitch.y los procedimientos implementados para dar cumplimiento a ésta.

Por otra parte, la Clasificadora en documento a
través del cual formula observaciones a las pruebas, aborda otra linea argumental para demostrar la
diligencia con que actudé en la clasificacion de riesgo del Patrimonio Separado N° 22; dicha linea
argumental se basa en el hecho que la sociedad clasificadora ICR Clasificadora de Riesgo, a
requerimiento de la Comisién Clasificadora de Riesgo, evalu6 dicho Patrimonio Separado asignando una
categoria de riesgo idéntica a la determinada por Fitch, aun cuando dicha evaluacion fue realizada de
manera posterior al conocimiento del mercado de las malas practicas asociadas a la cartera de La Polar.

Asi en concreto la Clasificadora anota lo
siguiente: “Ahora bien, en reunion extraordinaria de la CCR celebrada con fecha 22 de julio de 2011, la
cual consta en el Acta N° 379, se realizé una revision de la clasificacion de riesgo adicional encargada
correspondiente al 22° Patrimonio Separado de BCI Securitizadora S.A. Este informe de clasificacion fue
emitido por ICR Clasificadora de Riesgo Limitada. Dicha clasificadora, habiéndosele encargado la
clasificacion post envio del hecho esencial de fecha 9 de junio, clasificé en Categoria AA, con tendencia
“En Observacion”, los bonos Serie A del 22° Patrimonio Separado, y en categoria C tendencia
“Estable” los bonos Serie C (subordinada), respaldadas por los flujos de pago originados por
Inversiones S.C.G. S.A., originador de las tarjetas de La Polar. Es decir, incluso después de hechos
publicos los primeros antecedentes del fraude de La Polar, con la informacion disponible, ICR —la actual
clasificadora de La Polar- evalué los mismos antecedentes que nuestra representada y llego a idénticas
conclusiones.”

Si bien la CCR finalmente rechaz6 las tres
clasificaciones de riesgo presentadas para el Patrimonio Separado N° 22 de BCI, la defensa de la
Clasificadora no le da una mayor connotacién a dicha decision dado que a juicio de Fitch, el hecho que
los bonos se hayan prepagado totalmente y que la clasificadora ICR haya otorgado una similar categoria
de riesgo demuestra el actuar diligente de Fitch.

Una adecuada revision de la actuacion de la
CCR permite observar que la conclusion a la que arriba la defensa de la Clasificadora resulta del todo
antojadiza. Un primer aspecto que cabe destacar es el alcance de la evaluacion de riesgo efectuada por
ICR, en tal sentido en el Acta N° 379 se puede leer: “Bajo un escenario normal, ICR examina al menos 3
a 5 afios de datos mensuales de desemperio para determinar los niveles de pérdidas, rendimiento de la
cartera, tasas de compra y tasas de pago del caso base. Se revisan tanto el promedio histérico como la
tendencia. Una vez que se establecen los niveles del caso base se aplican los escenarios de stress de
acuerdo a la clasificacion deseada.

Sin embargo, debido a la falta de informacion confiable, el enfoque utilizado por ICR consistio en utilizar
la_umica _informacion real y tangible a la fecha, que son las remesas obtenidas por el patrimonio

Separado producto de la acumulacion de caja. (el destacado nuestro)

Asi, se supuso como base una tasa de pago mensual de 14%; una rentabilidad mensual de 2,5%; una tasa
de pérdida mensual de 2%. y una tasa de compra mensual de 0%... "(el destacado es nuestro)
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De esta manera, resulta llamativo que Ila
Clasificadora quiera avalar su labor de clasificacion en cuanto al Patrimonio Separado N° 22 haciendo
referencia a la labor de ICR, cuando desde la simple lectura del acta de la CCR se puede concluir que
dicha evaluacion resultd ser un anélisis limitado, ya que éste no consideraba variables esenciales de una
evaluacion de riesgo completa. A modo de ejemplo, ICR no se pronuncia en cuanto al originador o
administrador —dificilmente lo podria hacer dada la situacion de La Polar a aquella fecha- y toma un
escenario base sin recompra de activos que estd totalmente alejado a la normalidad de un patrimonio
separado que requiere el revolving de activos para continuar vigente, como era el caso del Patrimonio
Separado N° 22 de BCI Securitzadora.

Por lo tanto, a pesar que la Clasificadora
pondera con demasiada ligereza el hecho que la CCR haya rechazado las 3 clasificaciones presentadas
para el Patrimonio Separado N° 22, por el contrario dicho rechazo da cuenta de la imposibilidad de hacer
una evaluacién de riesgo para dicho patrimonio dado que la situacion de La Polar hacia imposible
pronunciarse respecto la posibilidad de continuar con el revolving a futuro, por lo mismo la CCR al
rechazar las clasificaciones anota especificamente que esto se debe a “ la incertidumbre, a la falta de
informacion confiable y al incumplimiento del contrato de administracion...”

En tal sentido, cabe sefialar que las variables
que no son tenidas en cuenta por ICR en su evaluacion de riesgo justamente tienen que ver con el
originador/administrador de los activos del Patrimonio Separado N° 22, aspecto sobre el cual funda su
reproche esta Superintendencia.

13.- Que, uno de los aspectos esenciales para efectuar una
clasificacion de riesgo, es que el analisis se realice en base a una metodologia clara y sea aplicada de una
manera consistente en el tiempo. Sélo asi se asegura que se consideren todos los aspectos relevantes para
una correcta evaluacion de riesgo y que exista consistencia en las opiniones que se emiten en el tiempo y
entre emisores.

En tal sentido, en los apartados 1.1 y 1.2 del Cédigo
de Conducta de IOSCO-que de acuerdo al Sr. Shaw ha sido incorporado por Fitch-, que se incluye en el
documento suscrito por el Sr. Alberto Tapia, el cual fue incorporado al expediente administrativo por la
Clasificadora, se sefiala, respectivamente, lo siguiente: “1.1/. La ACC deberia adoptar, ejecutar y hacer
cumplir procedimientos escritos para garantizar que las opiniones que divulga estdn basadas en un
andlisis completo de toda la informacion conocida por la ACC que sea relevante para sus andlisis de
acuerdo con la metodologia de calificacion publicada por la ACC.” y “1.2. La ACC deberia utilizar
metodologias de calificacion que sean rigurosas, sistemdticas y, donde ello sea posible, conducentes a
calificaciones que puedan ser sometidas a algin tipo de convalidacion objetiva sobre la base de la
experiencia histdrica.”

Al respecto, y como se ha analizado en los
considerandos 10, 11 y 12, el analisis de riesgo efectuado por Fitch en relacion a los valores de oferta
publica emitidos por Empresas La Polar y los titulos de deuda de securitizacion emitidos al amparo de los
Patrimonios Separados N° 10 y N° 22 de BCI Securitizadora, carecié de una metodologia y
procedimientos rigurosos y sistematicos.
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De esta manera, lo que se reprocha a Fitch no es su
metodologia propiamente tal, sino que dicha Clasificadora no haya dispuesto procedimientos adecuados
para hacer cumplir dicha metodologia, de forma que las opiniones que emita sean consistentes y
coherentes en el tiempo y entre emisores. Asimismo, lo que se reprocha a Fitch es que no haya dispuesto
de manera interna una metodologia clara para efectuar la labor de clasificacion de riesgo de una compaiiia
como La Polar que requiere considerar aspectos relevantes tanto de la metodologia de corporaciones
como de instituciones financieras, de forma de analizar adecuadamente el riesgo de ese tipo de empresas.

Asi, Fitch carecié de metodologias o procedimientos
internos claros que guiaran adecuadamente la evaluacion de riesgo de Empresas La Polar, considerando
su fuerte componente financiero. Ademas, dicha clasificadora no fue consistente en el tiempo en analizar
variables que podian impactar la categoria de riesgo asignada a La Polar, mostrando una conducta erratica
y no uniforme, cuya ignorancia resulté en andlisis divergentes en el tiempo.

Adicionalmente, Fitch incumplié reiteradamente sus
metodologias de clasificacion en aspectos fundamentales de las mismas. Tan grave como ello, resulta
también haber observado que Fitch aplicaba procedimientos que iban en manifiesta contradiccion de las
directrices contenidas en las metodologias de clasificacién.

14.- Que, Fitch apoyandose de las diversas actuaciones de
la Comisién Clasificadora de Riesgo (CCR) concluye que su labor en cuanto a la evaluacion de riesgo de
La Polar fue adecuada, conclusién que resulta del todo equivocada conforme se analiza a continuacidn.

14.1 De la linea argumental de la Clasificadora.

En el documento presentado con fecha 6 de
Jjunio de 2012 por la Clasificadora, a través del cual solicita declarar la total improcedencia de sancién por
“fundados antecedentes exculpatorios”, Fitch recapitula todas las actuaciones realizadas por la CCR en
relacion a los titulos de deuda emitidos por La Polar en orden de concluir que a partir de dichas
actuaciones queda de manifiesto que el actuar de Fitch fue adecuado en todo momento.

Citando las actas de las sesiones N° 350, N°
352, N° 372 y N° 374, la defensa de la Clasificadora concluye que la CCR ha establecido “...mediante
documentos publicos, y hasta antes de conocerse el fraude, que mi representada cumplio diligentemente
con todos y cada uno de los deberes y obligaciones que el ordenamiento juridico le impone, de manera
que resulta, a todas luces injustificado, carente de fundamento o arbitrario imponer cualquier tipo de
sancion respecto de los hechos indicados en los cargos del oficio reservado N° 855.”

En esa misma linea, la defensa de 1la
Clasificadora, citando las actas de las sesiones N° 376, N° 383 y N° 385 de la CCR, seiiala que incluso
una vez hecho publico el fraude de La Polar, aquella emite juicios que exculpan de todos los cargos a
Fitch.

Finalmente, la defensa de la Clasificadora
concluye que de las actas de la CCR analizadas se puede establecer la “total inocencia” de Fitch, por lo
que ninguna sancién puede imponerse a ésta toda vez que no ha incurrido en infraccion alguna, a menos
que esta Superintendencia “mediante el ejercicio desviado de su potestad sancionatoria decida, a pensar
(sic) de la inocencia de Fitch, sancionarla por consideraciones ajenas al Derecho vigente.”
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Como se analizara a continuacion, la conclusion
alcanzada por la defensa de la Clasificadora sélo podria ser alcanzada mediando un anlisis en extremo
antojadizo, que en dicha calidad carece de valor alguno.

14.2 De las distintas funciones efectuadas por la
CCRy las Clasificadoras de Riesgo.

Las entidades clasificadoras de riesgo y la CCR
tienen funciones disimiles asignadas por sus respectivos cuerpos legislativos. En el caso de las entidades
clasificadoras de riesgo, el inciso segundo del articulo 71 de la Ley N° 18.045 es claro en sefialar que
“Las entidades clasificadoras de riesgo tendrdn como exclusivo objeto clasificar los valores de oferta
publica, pudiendo realizar, ademads, las actividades complementarias que autorice la Superintendencia,

"

debiendo incluir en su nombre la expresion "Clasificadora de Riesgo”.

De esta manera la Ley de Mercado de Valores
determina que las entidades clasificadoras de riesgo deben efectuar una evaluacion de riesgo de los titulos
de oferta publica, para lo cual se sirven de letras para asignar las categorias de riesgo, teniendo acceso
tanto a informacion publica como privada del emisor para efectuar su labor. En efecto, en cuanto a esto
ultimo el inciso segundo del articulo 84 de la Ley de Mercado de Valores sefiala “No obstante lo anterior,
la entidad clasificadora que hubiere sido contratada por el emisor, podrd requerirle a éste, la
informacion que no estando a disposicion del publico sea estrictamente necesaria para realizar un

2

correcto andlisis. Esta informacion, a solicitud del emisor, se mantendrd como reservada.”.

En el caso de la CCR, el Decreto Ley N° 3.500
en ningin momento establece que dicho organismo deba efectuar una evaluacion de riesgo al tenor de lo
requerido a las entidades clasificadoras de riesgo. En tal sentido, de acuerdo a lo sefialado en el literal b)
del articulo 99 del D.L N° 3.500, 1a CCR se limita a “Rechazar, de acuerdo a lo establecido en el articulo
105, las clasificaciones practicadas por clasificadoras de riesgo en conformidad a lo dispuesto en la ley
N° 18.045, a los instrumentos de deuda sefialados en las letras b), c), d), e), f), i) y k), todas del inciso
segundo del articulo 45, respecto de los instrumentos cuyas dos clasificaciones de mayor riesgo sean
iguales o superiores a BBB o N-3,”

Para la labor desarrollada por la CCR, el D.L.
3500 en su articulo 108 sefiala que “En cumplimiento de sus funciones la Comisién Clasificadora podrd
requerir de las clasificadoras privadas la remision, en los plazos que determine, de los antecedentes en
los que se fundamentaron para otorgar una clasificacion a cualquiera de los instrumentos analizados por
aquélla.”

Asi, el Decreto Ley 3.500 es claro en
determinar que la labor de la CCR, para el caso en cuestion, se limita a rechazar las clasificaciones
practicadas por las clasificadoras de riesgo en conformidad del articulo 105 del D.L 3.500, para lo cual
puede acceder a los antecedentes que han servido a una entidad clasificadora para otorgar una
clasificacion, pero no le da acceso directo a informacion privada del emisor evaluado.
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14.3 De la dependencia de la CCR a la labor de las
entidades clasificadoras de riesgo.

Como se ha dado cuenta en el Considerando
14.2, la labor que efectiia la CCR es en extremo dependiente de la labor que puedan efectuar las entidades
clasificadoras de riesgo, tan es asi que de manera expresa el articulo 108 del D.L 3.500 s6lo permite a
dicho Organo requerir informacién a las entidades clasificadoras de riesgo, pero no asi directamente a los
emisores cuyos valores son sujeto de conocimiento por parte de la CCR.

De esta manera, para la CCR el principal
insumo son las propias resefias de clasificacién evacuadas por las entidades clasificadoras. En tal sentido,
el Sr. Alejandro Charme Chavez, representante de la Superintendencia de Pensiones ante la CCR, en
declaraciones que rolan a fojas 1242 seifiala “... El principal insumo son los informes de las clasificadoras
de riesgo, los EEFF de los emisores y un andlisis de enfoque de mercado que hace la propia secretaria
de la CCR y de los indices financieros que la secretaria prepara y expone en cada reunion...” El Sr.
Charme ahonda al respecto sefialando en declaracion que rola a fojas 1244 lo siguiente: “Trabajamos
sobre los informes de las clasificadoras a diferencia de ellas que por ley acceden a mayor informacion.”

Como deberia ser de conocimiénto de la
Clasificadora, puesto que es una materia que le compete, en marzo del afio 2008 se promulgd y publicé la
Ley 20.255 que modificé el D.L. 3.500, dando una mayor importancia a la labor de las clasificadoras
privadas en detrimento de la CCR. Asi, en la pagina 32 de la Historia de la Ley N° 20.255, en especifico
en el mensaje de dicha ley se puede leer. “Con el objeto de hacer mds dindmico el proceso de inversion
de los Fondos, se proponen modificaciones a las funciones que actualmente realiza la Comision
Clasificadora de Riesgo. Especificamente, los titulos de deuda nacionales y extranjeros no requeriran la
aprobacion previa de este organismo para ser adquiridos por los Fondos, sujetando su aprobacion a la
clasificacion efectuada por entidades privadas, mientras que para el caso de las acciones nacionales
éstas podrdn ser adquiridas por los Fondos cuando cumplan con los requisitos establecidos en la ley,
eliminando la atribucion de la Comision Clasificadora de Riesgo desaprobar dichos titulos.

Estas modificaciones tienen por objeto dar un mayor rol a la industria privada de clasificacidn de riesgo,
atendida la evolucion que ésta ha experimentado en el ultimo tiempo, lo que ha sido reconocido por la
misma Comision en las clasificaciones que efectua.” (el destacado es nuestro)

De la simple lectura de la Historia de la Ley
20.255 se puede concluir que ex profeso el legislador otorga una mayor importancia a las entidades
clasificadoras de riesgo, pasando la CCR a depender significativamente de la labor efectuada por
aquellas. Por lo tanto, y volviendo a lo sefialado por el Sr. Charme, en cuanto a que sefiala que el principal
insumo de la CCR son las resefias de clasificacion, sélo se puede concluir que la labor que pueda
desempeiiar la CCR estd basada principalmente en el andlisis desarrollado por las sociedades
clasificadoras de riesgo, el cual estd documentado en las propias reseiias de clasificacion. La modificacion
en comento ademas deja parcialmente obsoleto el estudio que cita la Clasificadora preparado por el Area
de Estudio de esta Superintendencia en el afio 2005, por lo que las conclusiones alcanzadas por Fitch a
partir de dicho documento son erroneas a la luz de la promulgacion de la Ley N° 20.255.

Por lo demas, ello también queda de manifiesto
por lo establecido en el articulo 108 del D.L 3.500 que unicamente permite a la CCR requerir informacién
a las entidades clasificadoras de riesgo, mas no asi a los emisores. En cuanto a esto, como también debe
ser de conocimiento de la Clasificadora, la potestad otorgada a la CCR de requerir los antecedentes a las
clasificadoras que sirvieron para la emision de su opinion, fue una modificacion introducida también por
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la ley N° 20.255, y que apunta al mismo sentido de supeditar la labor de la CCR a la labor desarrollada
por las clasificadoras de riesgo. Asi, en la Historia de la Ley N° 20.255 se lee: “66. Modificase el articulo
108 de la siguiente forma: (...) c¢) Reempldzase el inciso tercero por el siguiente: “En cumplimiento de
sus funciones la Comisién Clasificadora podra requerir de las clasificadoras privadas la remision, en los
plazos que determine, de los antecedentes en los que se fundamentaron para otorgar una clasificacion a
cualquiera de los instrumentos analizados por aquélla.”

En cuanto a esto ultimo, el Sr. Julio Galvez
Boizard, miembro de la CCR por espacio de 20 aifios, deja en claro aquello al sefialar en su declaracién
que: “Yo no tengo nocion de analizar informacion que no sea publica; si la privada a que se refiere la
pregunta, no es publica, no se analiza. No solicitamos informacion al emisor pues no nos corresponde.
La informacion publica especifica del emisor es la que analizamos.”

144 De la ausencia de pronunciamiento expreso
alguno de la CCR a la labor de la Clasificadora.

A pesar que la defensa de la Clasificadora
sefiala de manera en extremo antojadiza que la “total inocencia” de Fitch se desprende del analisis de las
actas de la CCR, en ninguna de las actas post al hecho esencial de 9 de junio de 2011, dicha entidad emite
evaluacion o juicio alguno respecto al desempeifio de la Clasificadora. En tal sentido, la CCR discute el
caso La Polar en las Actas N° 376, 379, 383 y 385 como se vera a continuacion.

En el Acta N° 376 de la CCR, que rola a fojas
1317 del expediente administrativo, en la tabla de la sesion se da cuenta que las materias a tratar
correspondieron al “Analisis de Empresas La Polar S.A” y el “Andlisis de los bonos correspondientes al
Patrimonio Separado N° 22”. El analisis para La Polar versa principalmente en la individualizacion de las
actuaciones realizadas por la CCR en relacién a dicha Compaiiia y en el caso del Patrimonio Separado N°
22 se acuerda requerir una tercera clasificacion, no emitiéndose juicio o evaluacién de ningin tipo con
respecto a la labor de la Clasificadora.

Seguidamente, en el Acta N° 379, que rola a
fojas 1321 del expediente administrativo, la CCR revisa el resultado de la clasificacion de riesgo
adicional al Patrimonio Separado N° 22 de BCI Securitizadora, para lo cual detalla el estado a esa fecha
del patrimonio separado y se da a conocer las limitaciones de la evaluacion encomendada a ICR
Clasificadora de Riesgo y la categoria de riesgo asignada, la cual es comparada con la clasificacion
efectuada por la Clasificadora, decidiendo la CCR rechazar las clasificaciones de riesgo en atencién a la
incertidumbre respecto a la informacion disponible y de la continuidad de la operacion del patrimonio
separado. Nuevamente, en ningiin momento la CCR se pronuncia de manera expresa acerca de la labor
desempeiiada por Fitch.

Posteriormente, en el Acta N° 383, que rola a
fojas 1329, se da cuenta que la CCR abordé el informe de la Comision Investigadora de la Camara de
Diputados, sobre Empresas La Polar S.A., focalizdndose en la evaluacion que hizo dicha Comisién al rol
de la CCR.. De manera idéntica a lo contenido en las Actas N° 376 y 379, la CCR no se pronunci6 ni
evalud el actuar de Fitch.
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Solo en el Acta N° 385, que rola a fojas 1335
del expediente administrativo, la CCR efectia una evaluacion pero de su propia actuacién y no de la
Clasificadora, asi, el punto 2 de la tabla es claro en sefialar que en la sesién de fecha 28 de noviembre de
2011 la CCR abordo el anélisis del informe sobre el caso “La Polar” y el rol que le cupo a dicha comisién
en el mismo. En dicha acta se da cuenta que la CCR revis6 latamente los antecedentes que tuvo a la vista
para justificar cada pronunciamiento que efectué en relacion a titulos de deuda de La Polar y el
Patrimonio Separado N° 22 de BCI Securitizadora a contar de febrero de 2009. De esta manera, la CCR
solo evalia su labor, evitando en todo momento referirse al actuar de la Clasificadora.

De esta manera de la revision de las Actas N°
376, N° 379, N° 383 y N° 385 se puede concluir que la Comision Clasificadora de Riesgo en forma ex
post en ningin momento se pronuncia acerca de lo adecuado o no de la labor efectuada por la
Clasificadora, limitdndose a lo mas a evaluar su propio desempeiio.

14.5 De la imposibilidad de la CCR para
pronunciarse acerca de la labor de la Clasificadora.

Aun cuando el Decreto Ley 3.500 no fija como
una de las obligaciones de la CCR evaluar el cumplimiento de las obligaciones que le impone la Ley N°
18.045 a las entidades clasificadoras privadas de riesgo y que, como se ha visto en el considerando 14.4,
la CCR en todo momento evit6 pronunciarse respecto al trabajo realizado por Fitch en la evaluacion de
riesgo de La Polar, efectuando unicamente una autoevaluacion de su rol, también cabe destacar que dicha
comisién tampoco contaba con los antecedentes suficientes para evaluar en profundidad el actuar de esa
Clasificadora. En efecto, como resulta evidente y exento de toda discusion, para poder evaluar el
desempeifio de la Clasificadora resultaba obligatorio contar con los antecedentes que dispuso Fitch para
fundamentar las opiniones incorporadas en sus resefias de clasificacion, toda vez que dichas resefias no
son autosuficientes puesto que muchos antecedentes no son detallados en las mismas. Aun mas, en este
caso en particular, no sélo era necesario contar con los antecedentes que debié disponer la Clasificadora
para avalar sus afirmaciones, sino que resultaba necesario contar con la informacion privada generada por
La Polar de forma de contrastar los antecedentes privados a disposicién de Fitch.

Es del caso que la CCR nunca requirié a la
Clasificadora los antecedentes que respaldaran las opiniones vertidas en sus reseiias. De ello da cuenta el
Sr. Alejandro Charme, quién seiiald: “La secretaria administrativa si tiene contacto con las
clasificadoras de riesgo, entiendo que conversan a menudo. La CCR podria requerir de las
clasificadoras privadas la remision de los antecedentes que fundamentaron para otorgar una
clasificacion. En todo caso no recuerdo que hayamos hecho esto, al menos en este caso por el que estoy
declarando con respecto a La Polar.” Lo seiialado por el Sr. Charme es confirmado por lo declarado por
el Sr. Gélvez que a la sazén indica: “...4 la clasificadora tampoco se le pidié aun cuando hay un articulo
(108 DL 3500) que permite solicitar los antecedentes que se tuvieron en cuenta por las clasificadoras,
pero no se hizo en este caso por los cambios de clasificacion que hizo Feller y luego Fitch que a nuestro
Juicio iban incorporando la informacion que se disponia de la compafiia.”

Av. Libertador Bernardo
O’Higgins 1449 Piso 1°

Santiago - Chile

Fono: (56-2) 617 4000

Fax: (56-2) 617 4101

103 Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Por otra parte, tal como se ha dado cuenta en
extenso en el considerando 14.2 y 14.3, la CCR esta imposibilitada de requerir informacién privada a los
emisores. De ello también da cuenta el Sr. Alejando Efrain Muiioz, secretario de la CCR desde junio de
2011, que en su declaracion sefiala: ... Dentro de las atribuciones de la comision no estd la posibilidad
de solicitar informacion directa al emisor.”

De esta manera, a diferencia al analisis del que da
cuenta la presente Resolucion, la CCR no contaba con los antecedentes necesarios € imprescindibles para
poder evaluar bajo ningiin punto de vista la labor efectuada por la Clasificadora.

14.6 De la repercusion de la falta de diligencia de la
labor de la Clasificadora en el actuar de la CCR

Como ha dado cuenta el considerando 14.3 la
labor de la CCR resultaba ser dependiente del actuar de la Clasificadora. De esta manera si bien las
reseiias de clasificacion elaboradas por Fitch incluian un andlisis que bajo ninguna circunstancia podia ser
considerado como fundado y coherente, el contexto de la propia resefia de clasificacion le hacia adquirir
la apariencia de una opinién fundada y coherente. Mas aun, la Clasificadora respaldaba sus opiniones en
base a informacién que tenia el aspecto de factica y validada, lo cual, como se ha visto en los
considerandos 6 y 7, no era tal. Por lo tanto, es dable concluir que el actuar de Fitch que estuvo alejado de
la diligencia que le exige la Ley de Mercado de Valores, influyé en que la CCR se formara una idea
totalmente inadecuada de la situacidn financiera de La Polar.

Esto queda de manifiesto en las Actas N° 350 y
N° 372, en la que a propdsito de la evaluacion que hizo la CCR a titulos de deuda emitidos por La Polar,
se registra lo siguiente: “Efectuado el andlisis de rigor conforme las atribuciones que el articulo 99 del
D.L N° 3.500, de 1980 le asigna a la Comision, se considera que las clasificaciones de riesgo asignadas
estan acordes con los niveles de riesgo.”

En tal sentido, el analisis de rigor del que da
cuenta las actas de la CCR corresponde a la evaluacion que realiza dicha comision en base principalmente
a las reseiias de clasificacion y a informacién publica de los estados financieros, spreads de tasas, precio
de acciones y notas de prensa. Esta afirmacion se refrenda en lo sefialado en el Acta N° 376 de la CCR en
la que se puede leer lo siguiente: “Se hizo presente que en las revisiones de clasificaciones de riesgo que
realiza esta Comision, se utiliza informacion publica, como son los estados financieros del emisor
(auditados cuando corresponda), los informes de clasificacion de riesgo de las agencias clasificadoras,
informacion de los spreads de mercado de los instrumentos de deuda (LVA Indices), informacion de
prensa, del emisor y de las Superintendencias de Valores y Seguros y Banco e Instituciones Financieras,
entre otros.” En relacion a ello, el Sr. Alejandro Muiioz, secretario de la comision y previamente jefe de
analisis de la secretaria, consultado acerca de los antecedentes que toma en cuanta la CCR para su labor
que son individualizados en el acta N° 376 precisa lo siguiente: “Efectivamente la secretaria en sus
informes utiliza informacion publica mencionada en la pregunta, sin embargo, todas las fuentes
mencionadas no son utilizadas en todos los informes emitidos.”. Consultado ademas si usa informacion
privada, el Sr. Muiioz sefiala: “No, no se considera informacion privada. Dentro de las atribuciones de la
comision no estd la posibilidad de solicitar informacion directa al emisor.”
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Desde el momento que la CCR utilizaba como
su principal insumo las resefias de clasificacion de Fitch, que presentaban informacién de La Polar que no
se ajustaba a la realidad y que no tenia la facultad para requerir informacién privada del emisor, la labor
de ésta se vio afectada como resulta evidente de la sola lectura del Acta N° 374 de la CCR, en la cual se
reviso la clasificacion de riesgo de los instrumentos de deuda de La Polar debido al abrupto incremento de
las provisiones en el tltimo trimestre del afio 2010. En dicha acta uno de los argumentos que se esgrime
es el siguiente; “Adicionalmente, el deterioro de la cartera crediticia también genera una presion
adicional sobre el flujo de caja, lo que sumado a potenciales requerimientos de deuda debilitarian aun
mads sus indicadores de endeudamiento”. Lo relevante de este comentario es que la condicion de la cartera
es una informacién privada a la que tuvo acceso la CCR a través de la Clasificadora; de hecho dicha
afirmacion forma parte de la reseiia de abril de 2011 de Fitch.

147 De la falta de fundamento de la linea
argumental de la Clasificadora.

Como se ha tratado en extenso en el presente
considerando, la conclusion a la que llega la defensa de la Clasificadora, en cuanto a afirmar que el
analisis de las actas de la CCR da cuenta de la absoluta inocencia de Fitch sélo puede ser atribuido a una
interpretacion en extremo errada.

Es asi como latamente el considerando 14.4 ha
mostrado que no existe referencia alguna en las actas de la CCR que permita vislumbrar que la CCR
evalué la labor de la Clasificadora. Al respecto, los considerandos 14.2 y 14.5 prueban ademas que la
CCR bajo ninguna circunstancia podria haber evaluado el cumplimiento de las obligaciones que la Ley de
Mercado de Valores le impone a una entidad clasificadora privada de riesgo, toda vez que no era funcion
de dicha entidad y, a mayor abundamiento, no contaba con los antecedentes imprescindibles para dicha
labor.

De esta manera, sélo se puede concluir que la
tesis esgrimida por la Clasificadora, de la que da cuenta el considerando 14.1, carece de todo fundamento
y sustento, lo que evita que pueda ser tenida en cuenta.

15.- Que, si bien al interior de La Polar se efectuaron
procedimientos encubiertos que tenian por objeto alterar cierta informacién financiera, principalmente
relacionada a los estados financieros de la Compaiiia, dicha situacion no import6 obstaculo a que Fitch
haya podido desplegar la diligencia que la Ley de Mercado de Valores le exige observar en la conduccién
de sus evaluaciones de riesgo, siendo de responsabilidad exclusiva de la Clasificadora la falta de
cumplimiento de sus deberes.

En directa relacion con el efecto que pudo tener el
hecho que la informacién de los estados financieros no reflejaran la verdadera situacion financiera de La
Polar, Fitch, en sus descargos, sefiala “ El hecho del fraude sefialado, es causa directa y evidente, de que
los estados financieros producto de la auditoria no reflejaban la realidad de la compafiia y por
consiguiente que la clasificacion realizada por FITCH fuera elaborada sobre la base de informacion
engariosa, conocida mucho mds tarde. FITCH no tiene obligacion alguna en su labor de clasificacion,
segun ya hemos revisado en la normativa aplicable, de detectar fraudes, engafios o delitos, menos
aquellos ocurridos en el caso LA POLAR que al parecer fueron urdidos y ocultados con especial
maestria por afios engafiando a auditores, agencias clasificadoras, inversionistas e incluso a la propia
SVS.”.
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Fitch abunda al respecto sefialando “No obstante lo
anterior, resulté que la informacion privada entregada voluntariamente o requerida por FITCH y la
informacion publica, era falsa. LA POLAR habia dolosamente ocultado y tergiversado informacion para
aparentar una situacion de la empresa diversa de la real.”.

Como ya se ha dado cuenta de manera extensa en los
considerandos 6, 7, 8 y 10, no sélo la diligencia que impone la Ley de Mercado de Valores a las entidades
clasificadoras de riesgo, exige el conocimiento de informacidn privada para pronunciarse adecuadamente
acerca del riesgo de los valores, sino que la propia Fitch a partir de sus petitorios de informacion privada
y de las afirmaciones contenidas en sus propias reseiias dan cuenta de la vital importancia de este tipo de
informacion.

En esa linea argumental, como se ha mostrado en los
considerandos 6, 7 y 8, la diligencia que exige la Ley de Mercado de Valores también imponia tomar
conocimiento de variables elementales relacionadas al negocio financiero que entraban abiertamente en
contradiccion, cuando éstas eran analizadas a la luz del rigor que la Ley de Mercado de Valores le exige a
una entidad clasificadora de riesgo. Por lo demas, Fitch comparte la valoracion de la importancia de estas
variables, dado que consider$ las mismas para emitir sus opiniones en los afios 2009, 2010 y 2011. No
obstante, el conocimiento de estas variables recayd en comentarios ambiguos sin respaldo cuantitativo, lo
que estaba distante a informacidn factual necesaria para efectuar una adecuada evaluacién de riesgo, mas
aun, dicha informacién no fue afecta a un procedimiento razonable de consistencia, cuando asi lo obliga
la diligencia que la ley impone a las entidades clasificadoras y como asi también lo establece la
metodologia de Fitch.

Al respecto, como da cuenta ademds latamente el
considerando 7, el analisis de la consistencia de la informacion a ser utilizada para la evaluacion de
riesgo, bajo ninguna circunstancia puede ser entendido como una labor de auditoria que se esté
imponiendo a una entidad clasificadora, por el contrario, dicha labor resulta inherente a la labor de
clasificacion de riesgo. De esta manera, dicha evaluacién de la consistencia de la informacién no sélo
resulta necesaria sino que las clasificadoras estan obligadas a ella.

En ese orden de cosas, bajo ningin aspecto esta
Superintendencia ha sugerido, afirmado y menos impuesto que Fitch debia haber tomado razén de la
magquinaria interna desarrollada en Empresas La Polar destinada a tergiversar la informacion financiera de
su cartera. Por el contrario, lo que resulta innegable es que de haber mediado una evaluacién de riesgo
con la diligencia que la Ley de Mercado de Valores exige a una entidad clasificadora de riesgo, Fitch
no podria mas que haberse percatado de las evidentes inconsistencias entre la diversa informacién de
variables relevantes referidas al negocio financiero de La Polar-las que incluia la informacion falsa-, lo
que debid haberse traducido en un impedimento absoluto para emitir cualquier tipo de pronunciamiento
fundado y coherente acerca del riesgo de los valores de oferta publica que emitia Empresas La Polar.

En efecto, lo cierto es que el tipo de informacion que
debid haberse usado —informacion formal y respaldada-, las variables que debieron ser consideradas en la
evaluacion, el conocimiento que deberia tener Fitch del negocio financiero de La Polar asi como las
fuentes de informacién factica de la que disponia, hacian irrelevante el intento de la administracion por
tergiversar cierta informacion, ya que el necesario y correcto analisis que debia conducir Fitch con la
informacion factual que estaba a su alcance ponian de manifiesto las graves y notorias inconsistencias de
la informacién que era elaborada por la administracién de La Polar -que Fitch por su negligencia no
advirtid-, lo que evitaba cualquier tipo de analisis en base a dicha informacion.
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En ese sentido ademas, tal como dan cuenta los
considerandos 6, 7, 8 y 9, Fitch no observd la debida diligencia para procurarse informacién que
cumpliera los estandares minimos necesarios que aseguraran razonablemente la emision de una opinion
fundada, coherente e independiente, esto es, informacion cuantitativa, relevante, factica y razonablemente
verificada. Es asi como la Clasificadora baso su analisis cuantitativo en comentarios que pudo haber
efectuado la administracién de La Polar, los que fueron emitidos sin respaldo cuantitativo, sin que Fitch
ademas hubiere efectuado una diligente labor de verificacion de la consistencia de esa informacién. Como
dan cuenta latamente los considerandos antes individualizados, Fitch emitié su opinién sin poseer
informacion factica de variables que resultaban absolutamente relevantes para efectuar el anlisis de
riesgo de La Polar. Esta renuncia por parte de la Clasificadora por procurarse informacion debida para
conducir de manera diligente la evaluacion de riesgo requerida por la Ley de Mercado de Valores, no fue
influida, inducida o afectada en forma alguna por agente externo alguno o por el hecho que la
informacion financiera de los estados financieros de La Polar se encontrara falseada, siendo dicha
renuncia el resultado de una decision tomada por la Clasificadora a su libre y propia voluntad.

En ese mismo sentido, la falta de diligencia en el
establecimiento de procedimientos que permitieran hacer cumplir las metodologias establecidas, de lo que
da cuenta los considerandos 10, 11, 12 y 13, también resulta totalmente independiente al hecho que la
informacion financiera de La Polar no haya recogido la verdadera situacion financiera de esta ultima. De
esta manera, la estructuracion de los procedimientos que tienen por objetivo el cumplimiento de las
metodologias, y la garantia que ellos se cumplan, recae en exclusiva en la entidad clasificadora de riesgo,
por lo que el falseamiento de la informacion financiera no pudo afectar dichas situaciones, siendo
exclusivamente responsable de ello la Clasificadora de Riesgo.

Como se ha visto, la falta de fiabilidad de la
informacion financiera generada por La Polar no desmiente el hecho que Fitch no haya desempefiado de
manera diligente la labor de clasificacién de riesgo encomendada por la Ley de Mercado de Valores,
siendo enteramente responsable de ello dicha Clasificadora.

16.- Que, de esta forma, las deficiencias narradas en la
labor de clasificacion de Fitch respecto de Empresas La Polar y los Patrimonios Separados N° 10 y 22 de
BCI Securitizadora se manifiestan en no haberse procurado informacién relevante razonablemente
verificada de la Compaiiia, en infraccion al articulo 84 de la Ley N° 18.045, y ademas, en una indebida
aplicacion de las metodologias de clasificacion, todo lo cual derivé en que los informes o resefias de
clasificacion emitidos por dicha entidad no fueran realizados al tenor de lo dispuesto en el articulo 88 de
la Ley N° 18.045.

De esta manera, la labor desarrollada por Fitch
signific6 que dicha Clasificadora emitiera opiniones que bajo ninguna circunstancia podian ser
consideradas fundadas y coherentes, puesto que en el proceso de emision de su opinion Fitch no observo
el deber de diligencia que le impone el articulo 93 de la Ley N° 18.045. con el consecuente efecto en la
informacion disponible en el Mercado de Valores.

17.- Que, en documento remitido por la defensa de Fitch
con fecha 6 de junio de 2012, ésta manifiesta sus reparos sobre la adecuacion de establecer, en un
procedimiento como este tipo, una infraccion de aquellas que se ha imputado a Fitch.
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En el documento en cuestion la defensa de la
Clasificadora indica: “Como se indico, el presente caso es de caracteristicas particularmente complejas,
respecto del cual no existen decisiones previas de esta Superintendencia ni instrucciones especificas al
respecto, de manera que no resulta procedente expresar al mercado que una de las cuatro clasificadoras
presentes en él ha actuado de manera negligente, toda vez que los efectos que ello generaria son de
incalculables consecuencias, por de pronto, perder la confianza en los entes encargados de clasificar, lo
cual encarecerad las transacciones, limitard su fluidez y, en definitiva, atentara contra el desarrollo del
propio Mercado de Valores”

Continuando con su argumentacion la Clasificadora
sefiala: “En conclusion, no sélo ha quedado acreditada la inocencia de mi representada, lo cual hace
improcedente cualquier tipo de sancion, sino, ademds si Ud. decidiera sancionar de igual manera a Fitch
resulta justificado, util y necesario a los fines de esta Superintendencia fundar dicha eventual e
improbable sancion en consideraciones objetivas ajenas a las imputaciones de falta de diligencia, toda
vez que estas ultimas, en las circunstancias del actual proceso, contribuirian mds a la incertidumbre y
falta de certeza juridica en el mercado que a la adecuada amonestacion de nuestra representada.”’

Al respecto, cabe sefialar que el articulo 4° de la Ley
Organica de la Superintendencia de Valores y Seguros seifiala que corresponde a ésta velar para que las
personas o instituciones fiscalizadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacién, cumplan las
leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan, invistiéndola para ello de diversos
atribuciones.

Este encargo que se hace a esta Superintendencia se
traduce en su mision, siendo ella la siguiente “Contribuir al desarrollo de los mercados de valores y
seguros mediante una regulacion y una fiscalizacion eficientes, que faciliten la participacion de los
agentes de mercado y que promuevan el cuidado de la fe publica y el resguardo de los derechos de
inversionistas y asegurados”.

Al contario de lo que sefiala la defensa de la
Clasificadora, lo que atentaria al desarrollo del Mercado de Valores es que esta Superintendencia no
ejerciera con la diligencia que le encomienda su Ley Orgéanica su potestad sancionatoria en aras de evitar
un eventual perjuicio al mercado, el que descansa unicamente en un pensamiento especulativo de la
defensa de la Clasificadora. Esta Superintendencia es de la conviccion que una consecuencia légica de un
proceso sancionatorio en el cual se aplica una sancion o multa, es justamente remediar aquella situacion
originadora de la infraccidn, lo que sin lugar a dudas llevaré a fortalecer al mercado de valores en general,
promoviendo asi el cuidado de la fe publica y resguardando el derecho de los inversionistas.

Por lo demads, la argumentacién presentada por la
Clasificadora carece de todo fundamento legal y técnico, por lo que resulta inexplicable que dicho
argumento sea esgrimido por la defensa de la Clasificadora, toda vez que no busca desvirtuar ninguno de
los reproches presentados por esta Superintendencia para levantar cargos en contra de Fitch.

18.- Que, asi las cosas, mas alla del fraude ocurrido al
interior de La Polar a que alude Fitch y la tergiversacién de su informacion financiera, ha quedado
establecido que Fitch en las clasificaciones de riesgo efectuadas para los instrumentos relacionados a tal
Compaiiia objeto del procedimiento de marras, no se procuré informacion relevante debidamente
verificada, no se ajusto estrictamente a su metodologia, ni realizé una evaluacion de indicadores basicos
en orden a opinar informada y debidamente acerca de los titulos de deuda de la Compaiiia, incumpliendo
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en razén de ello los articulos 84 y 88 de la Ley N° 18.045, en relacion al articulo 93 de la Ley N° 18.045,
en cuanto fija el nivel de diligencia con que debe efectuarse la funcion de clasificacion de riesgo

RESUELVO:

1.- Apliquese a Fitch Chile Clasificadora de Riesgo
Limitada., sancién de multa a beneficio fiscal ascendente a U.F. 7.000.- (siete mil unidades de fomento),
por infraccion al articulo 93, en relacion a los articulos 84 y 88 de la Ley N° 18.045.

2.- El pago de la multa debera efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, de 1980.

3.- El comprobante de pago debera ser presentado a esta
Superintendencia para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado el pago.

4.-  Se hace presente que contra la multa impuesta por la
presente Resolucidon procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, el
que, de ser ejercido, debe ser interpuesto ante el Juzgado Civil correspondiente dentro del plazo de 10 dias
habiles contado desde la notificacion de la presente Resolucion, previa consignacion del 25% del monto
total de la multa en la Tesoreria General de la Republica. O, previo a aquél, el recurso de reposicion
administrativa del articulo 45 del D.L. N° 3.538, el cual debe interponerse ante la Superintendencia en el
plazo de S dias habiles contado desde la notificacién de esta Resolucion.

Andtese, comuniquese y archivese.

ﬁmMS/C T/hmg.-
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