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1. Destacados 3Q 2014 
 

 El 1 de septiembre de 2014, luego de un proceso de negociación que se extendió por cerca 
de 6 meses, se aprobaron por la unanimidad de la junta de acreedores de Empresas La Polar, los 
términos propuestos y previamente aprobados por sendas mayorías en junta extraordinaria de 
accionista (8 de agosto 2014) y juntas de tenedores de bonos (27 de agosto 2014), para la 
reestructuración de gran parte de la deuda financiera de la compañía. Este importante acuerdo, que 
involucró esfuerzos tanto de accionistas como de acreedores hará posible que la compañía tenga 
una radical mejora en su posición patrimonial, así como en sus indicadores financieros, sobre todo 
los de endeudamiento. Asimismo los efectos de la reestructuración permitirán a la compañía 
desarrollar todo su potencial de crecimiento, especialmente en su tarjeta de crédito. (ver detalle de 
la instrumentalización del acuerdo en página 18).  
 

Dichos cambios no están reflejados en los presentes estados financieros, ya que solo se verán 
materializados una vez obtenidas las aprobaciones regulatorias correspondientes, proceso que a la 
fecha se encuentra en curso y que se espera este concluido a principios de 2015.  

Lo extenso y complejo del proceso de negociación entre acreedores y accionistas, generó un 
escenario de alta incertidumbre, que afectó tanto a colaboradores como proveedores de la 
empresa, algunos de los cuales decidieron disminuir en montos y/o plazos, e incluso algunos 
suspender las líneas de crédito con la empresa a la espera del resultado final de ese proceso. La 
misma situación se presentó con las compañías aseguradoras que protegen los créditos de los 
proveedores de la empresa. Esto se tradujo en menores despachos que se reflejaron en una falta de 
un stock balanceado. Una vez obtenida la aprobación del acuerdo, dichas líneas se han ido 
normalizando y La Polar incluso ha podido acceder a nuevas fuentes de financiamiento, lo que ha 
permitido mejorar los niveles de stock de cara a la temporada navideña.  

La compañía por su parte ha hecho importantes esfuerzos para hacer más eficientes sus procesos y 
tal como fuese anunciado durante este año 2014, se inició el plan de disminución de gastos, que 
incluye iniciativas tales como la reducción de la plana ejecutiva, eficiencia en back office de tiendas, 
cierre de bodegas regionales, cierre de tiendas Panamericana y San Fernando, implementación de 
modelo de auto atención tanto retail como retail financiero, y racionalización de los gastos en 
marketing, entre otros. Los resultados preliminares de estos esfuerzos ya empiezan a reflejarse en 
este trimestre con Gastos de Administración y Ventas (GAV) sustancialmente más bajos que 
periodos anteriores, debiendo apreciarse sus efectos totales durante el ejercicio 2015. 

 

 Los ingresos totales del tercer trimestre alcanzaron los MMM$ 85, lo que representa una 
disminución de 8,4% en relación al 3Q13. En el segmento retail la variación de los SSS fue de  - 7,5%, 
disminución que se debe principalmente a una marcada desaceleración en el consumo, lo que llevó 
a una contracción general del mercado en el tercer trimestre. A esto se sumó el efecto posterior al 
campeonato mundial de futbol, evidenciado en una caída de 21% de las ventas de electrónica 
durante el mes de julio. 
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Adicionalmente, y como se comentó anteriormente, producto del proceso de reestructuración 
financiera, durante este periodo la compañía debió hacer frente a menores despachos de 
proveedores, debido a las menores líneas de crédito, lo cual se reflejó en la falta de un stock 
balanceado, afectando la venta de marcas nacionales con una baja de un 17%. En contraparte se 
logró crecer en las marcas propias en un 9%, lo que permitió un aumento en el margen retail de 
aproximadamente un punto porcentual, llegando a 25,8% en el 3Q14. Lo anterior incluso 
considerando el efecto negativo de la depreciación del tipo de cambio. 

 
Por su parte el negocio financiero se vio afectado por una menor colocación experimentada en los 
últimos meses, debido a las restricciones que afectaron a la compañía por el proceso de 
restructuración financiera mencionado anteriormente. Lo que sumado a la baja en la tasa máxima 
convencional, generó  una disminución del ingreso financiero en un 6,3% en comparación al 3Q13. 

El riesgo de la cartera, medido como el nivel de provisiones o tasa de riesgo, cerró este 3Q14 en 
10,4%. Esta tasa se encuentra dentro del rango normal para el segmento en el cual operamos y es 
considerado adecuado a pesar de la menor colocación experimentada en los últimos meses y los 
indicios de mayor desempleo en el país. (ver página 10 para mayor detalle e indicadores de cartera) 

 En relación a los GAV del 3Q14, estos suben levemente con respecto al mismo trimestre del 
año  anterior. Sin embargo dichos gastos incluyen MM$ 1,800 de finiquitos extraordinarios como 
parte del mencionado plan de eficiencia llevado a cabo por la empresa en los últimos meses del 
2014. Excluyendo estos gastos extraordinarios, los GAV del 3Q14, bajan 4,9% en relación al mismo 
período del año pasado 
 

 Con fecha 29 de septiembre de 2014, se publicó en el Diario Oficial la Ley N° 20.780, que 
introduce diversos cambios en el sistema tributario vigente en Chile (Ley de Reforma Tributaria).  

La Ley de Reforma Tributaria considera un aumento progresivo en la tasa del Impuesto a la Renta de 
Primera Categoría para los años comerciales 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018 en adelante, cambiando 
de la tasa vigente del 20%, a un 21%, 22,5%, 24%, 25,5% y 27%, respectivamente, en el evento que 
se aplique el Sistema Parcialmente Integrado, o bien, para los años comerciales 2014, 2015, 2016 y 
2017 en adelante, aumentando la tasa del impuesto a un 21%, 22,5%, 24% y 25%, respectivamente, 
en el caso que se opte por la aplicación del Sistema de Renta Atribuida.  

Como lo establece la Ley N° 20.780, a la Sociedad se le aplicará como regla general, por tratarse de 
una sociedad anónima abierta, el Sistema Parcialmente Integrado, a menos que en el futuro la Junta 
de Accionistas de la Sociedad acuerde optar por el Sistema de Renta Atribuida.  

Complementando lo anterior, con fecha 17 de octubre de 2014 la SVS emitió el Oficio Circular N° 
856, donde indicó que no obstante lo establecido por la NIC 12 y sus respectivas interpretaciones, 
las diferencias en activos y pasivos por concepto de Impuestos Diferidos que se produzcan como 
consecuencia del incremento de la tasa de impuestos de primera categoría, deberán contabilizarse 
en el ejercicio respectivo contra patrimonio.  

El incremento de las tasas impositivas antes mencionadas genera al 30 de septiembre de 2014 una 
disminución del “Patrimonio total” de M$12.934.525, lo cual significa una disminución equivalente 
del “Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora”.  
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2. Hechos posteriores 
 

 
 
 Con el objeto de materializar el plan de restructuración financiera antes mencionado, con 
fecha 29 de septiembre de 2014 se formalizó el ingreso de los documentos requeridos por la 
Superintendencia de Valores y Seguros, para la modificación de los contratos de emisión 
correspondientes a los bonos de las series F y G, y la  emisión de un bono  convertible y el aumento 
de capital asociado a este. Estos documentos (previamente aprobados por Junta de Accionistas, 
Junta de Tenedores de Bonos y Junta de Acreedores) modifican el Convenio Judicial Preventivo al 
que se encuentra acogido la empresa.  Luego, con fecha 21 de octubre de 2014, la Superintendencia 
de Valores y Seguros, a través de oficios, realizó sus comentarios con respecto a dichos procesos. 
Con fecha 13 de noviembre de 2014, dándose respuesta a los señalados oficios, se ingresaron tanto 
el prospecto correspondiente a la emisión del bono convertible, como también las modificaciones 
de las series F y G de los actuales bonos, con las correcciones y aclaraciones solicitadas por la 
Superintendencia de Valores y Seguros. (Para más detalle ver página 18) 
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3. Estado Consolidados de Resultados Resumido 
 

3Q 2014 

 

Se puede apreciar una baja en los ingresos retail en un 7,4% con respecto al tercer trimestre 

del año 2013, lo que va alineado con la baja en el consumo que ha experimentado el país. También 

el alza del tipo de cambio ha afectado en el nivel de ventas de la empresa para el año 2014, lo que 

se ha notado en una menor actividad de consumo. 

El plan de restructuración interno de la empresa, que buscaba lograr una mayor eficiencia 

en su operación, se ha visto ya reflejado en el GAV del cierre del tercer trimestre del 2014 

manteniendo un valor similar al del año pasado con un  alza de un 0,6%. Sin embargo, se continúa 

con la implementación del nuevo modelo de auto atención para ambos segmentos del negocio 

(Retail y Financiero), cuyos resultados se verán reflejados en mayor medida al cierre del segundo 

semestre del año 2014.  

 El EBITDA consolidado cae a niveles negativos con un margen de 6,3%, esto debido 

principalmente a las bajas en las ventas con respecto al año anterior, por las razones previamente 

mencionadas, algunas de las cuales afectaron particularmente a la empresa, y otras a la economía a 

nivel nacional. 

9M 2014 

 

*Anulación de intersegmentos (Para más detalle ver página 22) 

MMM$ 3Q 2014 r 3Q 2013 3Q 2014 r 3Q 2013 3Q 2014 r 3Q 2013

Ingresos 85,4 -8,4% 93,2 69,6 -7,4% 75,2 16,9 -6,3% 18,0

Costos (58,1) (58,9) (51,6) (56,4) (6,5) (2,5)

      Margen Contribución 27,3 -20,4% 34,3 18,0 -4,0% 18,7 10,4 -33,1% 15,5

% Ingresos 31,9% 36,8% 25,8% 24,9% 61,5% 86,2%

       GAV (sin depreciación) (32,6) 0,6% (32,4) (23,5) 17,5% (20,0) (10,2) -17,6% (12,4)

% Ingresos -38,2% -34,8% -33,7% -26,6% -60,6% -69,0%

EBITDA (5,4) 1,8 (5,5) (1,3) 0,1 3,1

% Ingresos -6,3% 2,0% -7,9% -1,7% 0,9% 17,2%

Depreciación (1,9) (1,6)

Resultado Operacional (7,2) 0,2

No Operacional (8,6) (7,2)

Ganancia (Pérdida) antes de impuestos (15,8) (7,0)

Beneficio (Gasto) por impuestos a las ganancias 5,0 1,6

Ganancia (Pérdida) (10,9) (5,4)

Consolidado* Retail Financiero

 MMM$ 9M 2014 r 9M 2013 9M 2014 r 9M 2013 9M 2014 r 9M 2013

Ingresos 278,0 1,3% 274,6 225,4 -0,1% 225,7 56,0 14,5% 48,9

Costos (184,1) (176,0) (165,1) (165,2) (19,0) (10,8)

      Margen Contribución 94,0 -4,7% 98,6 60,3 -0,3% 60,4 37,0 -2,9% 38,1

% Ingresos 33,8% 35,9% 26,7% 26,8% 66,1% 77,9%

       GAV (sin depreciación) (102,4) 10,9% (92,4) (71,9) 17,9% (61,0) (33,8) 7,7% (31,4)

% Ingresos -36,8% -33,6% -31,9% -27,0% -60,4% -64,1%

EBITDA (8,5) 6,2 (11,7) (0,6) 3,2 6,7

% Ingresos -3,0% 2,3% -5,2% -0,2% 5,8% 13,8%

Depreciación (5,6) (4,8)

Resultado Operacional (14,1) 1,4

No Operacional (22,7) (18,6)

Ganancia (Pérdida) antes de impuestos (36,8) (17,2)

Beneficio (Gasto) por impuestos a las ganancias 4,5 3,7

Ganancia (Pérdida) (32,3) (13,5)

Consolidado Retail Financiero
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4. Indicadores Negocio Retail 
 
 

 

Los ingresos del negocio retail del tercer trimestre del año 2014 con respecto al mismo periodo 

del año anterior, disminuyeron  en un 7%, alcanzando MMM$ 70. 

 

 

 

 

3Q´13 4Q´13 1Q´14 2Q´14 3Q´14

Ingresos Retail (MM$)

75.169 104.489 72.942 82.811 69.605

3Q´13 3Q´14 D %

Ingresos Retail (MM$)

75.169 69.605 -7%

U12M 3Q13 U12M 3Q14 D %

Ingresos Retail (MM$)

324.175 329.848 2%

324 

330 

334 335 

330 

 3Q 13  4Q 13 1Q 14  2Q 14  3Q 14

Ingresos Retail U12M  

Ingresos ( CLP MMM)

1,7% 

1,3% 
0,3% 

-1,7% 
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Ventas UF/Mts2 
      1Q 2Q 3Q 4Q 

2013 6,2 7,4 6,8 9,3 

2014 6,4 7,2 6,0   

Var % 3% -3% -11% - 

 

En el tercer trimestre de 2014 las ventas de UF/Mts2 alcanzaron un valor de 6,0 disminuyendo 

un 11% con respecto al mismo periodo del año anterior.   

 

 

5. Tiendas 
 

 

  Al cierre del tercer trimestre del año 2014, La Polar cuenta con 38 tiendas, destacándose el 

cierre de las tiendas de San Fernando y el Outlet en Santiago. 

 

26,5% 

27,0% 
26,9% 

26,7% 

26,9% 

 3Q 13  4Q 13 1Q 14  2Q 14  3Q 14

Margen Retail % U12M 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Número de Tiendas 40 40 40 40 40 40 38

Superficie de Venta 

(Miles de M ² ) 160.700 160.300 160.500 161.300 161.500 160.700 159.700

Ingresos Retail 

Trimestre ( M$)/M²) 427 510 468 648 452 515 436

2013 2014
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6.  Indicadores Negocio Retail Financiero 
 

 
 

En el tercer trimestre de 2014 los ingresos financieros fueron de MMM $ 17, lo que representan 

una disminución de un 6% con respecto al mismo periodo del año anterior. Esto se debe 

principalmente a un decrecimiento de 4% de la cartera con respecto al tercer trimestre del año 

anterior, y al efecto de una menor tasa de interés por la reducción de la tasa máxima convencional.  

Como estrategia de ingresos para compensar el efecto de una menor tasa máxima convencional, se 

inició durante el segundo semestre una mayor actividad en el negocio de seguros y de captación de 

clientes.  

 

 

3Q´13 4Q´13 1Q´14 2Q´14 3Q´14

Ingresos Financieros (MM$)

18.033 21.232 20.087 19.018 16.902

3Q´13 3Q´14 D %

Ingresos Financieros (MM$)

18.033 16.902 -6%

U12M 3Q13 U12M 3Q14 D %

Ingresos Financieros (MM$)

62.337 77.238 24%

62 
70 76 78 77 

 3Q 13  4Q 13 1Q 14  2Q 14  3Q 14

Ingresos Financiero U12M 

Ingresos ( CLP MMM)

7,6% 
3,8% -1,4% 

12,5% 
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Indicadores Financieros 

 

 

La tasa de riesgo al cierre del 3Q del año 2014 fue de un 10,4%, en comparación con la tasa de 
riesgo del cierre del 3Q del año 2013 que fue de un 8,3%. Lo anterior responde a un alza de un 25%, 
asociado al incremento de la cartera asociada al castigo y a una disminución de las colocaciones.   

 
Sin embargo las tarjetas con saldo presentan un crecimiento de un 6% que responde al 
potenciamiento el uso de la tarjeta como medio de pago. También vemos un % de venta con tarjeta 
acumulado para los primeros 9 meses del año 2014,  de un 52,6% en comparación con el mismo 
valor del año 2013, de un 49,4%. 

 
 

 

 

 

 

77% 
75% 76% 

72% 

66% 

 3Q 13  4Q 13 1Q 14  2Q 14  3Q 14

Margen Financiero % U12M 

NEGOCIO FINANCIERO 1Q´13 2Q´13 3Q´13 4Q´13 1Q´14 2Q´14 3Q´14

Stock Colocaciones Bruta (MMM$) 112 121 139 179 163 153 133

Stock provisiones (MMM$) 14 13 12 14 15 15 14

Tasa de Riesgo 12,9% 10,8% 8,3% 7,9% 9,1% 9,9% 10,4%

Castigos Netos (MMM$) 5 4 4 4 5 5 9

Nº de tarjetas con saldo (Miles) 453 461 464 519 508 524 492

Deuda Promedio (M$) 247 263 299 344 322 292 271

% Venta con Tarjeta 45,3% 50,3% 52,0% 51,1% 49,2% 56,0% 52,5%

2013 2014
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120
106

19
27

SEP´13 SEP´14

Normal Renegociada

-12%

44%

77

47

3Q´

2013 2014

Colocaciones con Tarjeta La Polar1 (MMM$)    Stock de Colocaciones Tarjeta La Polar (MMM$) 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Las colocaciones se reducen en un 39%, asociado a una disminución en la venta de 

productos financieros, como el avance en efectivo, y al menor consumo de venta de líneas duras 

experimentadas en el tercer trimestre.  

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Colocaciones incluye Avances en efectivo, uso en Comercio Asociado y el financiamiento en las tiendas retail 

de La Polar. Incluyen IVA. 

26,2% 

22,7% 

19,1% 

16,1% 
12,4% 12,9% 

10,8% 
8,3% 7,9% 

9,1% 
9,9% 10,4% 

DIC´11 MAR´12 JUN´12 SEP´12 DIC´12 MAR´13 JUN´13 SEP´13 DIC´13 MAR´13 JUN´14 SEP´14

Tasa de Riesgo 
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 Indicadores de Cartera – Cartera Bruta (%) 

 

 

 

En la composición de la cartera del 3Q 2014, se ve una disminución en la cartera normal en 

comparación con el 3Q 2013, pasando de un 87% a un 80%.  Por su parte la cartera renegociada 

experimentó un alza desde un 13% del 3Q 2013 a un 20% del 3Q 2014, lo que se ha hecho más 

notorio por la disminución de la cartera, pasando a tener al cierre del tercer trimestre de 2014 

MMM $ 133. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

56% 
63% 

71% 
76% 

81% 83% 85% 87% 88% 86% 82% 80% 

44% 
37% 

29% 
24% 

19% 17% 15% 13% 12% 14% 18% 20% 

Normal Renegociada
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Indicadores de Cartera – Composición de la Cartera por Tramo de Morosidad 

 

Al comparar septiembre de 2013 con septiembre de 2014, se observa una composición de 

cartera al día similar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

75% 74% 

14% 11% 

6% 
8% 

5% 7% 

SEP´13 SEP´14

91 a 180

31 a 90

01 a 30

Al Día
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7. Estados Financieros La Polar S.A. – IFRS 
 

Los Estados Financieros completos de Empresas La Polar S.A. se 
encuentran disponibles en la página web de la Superintendencia de 
Valores de Chile (www.svs.cl) y en la página web de Empresas La 
Polar, www.nuevapolar.cl. 

 
 

a. Estado Consolidado de Resultados por Función2 
 
 
 

  

 
30-sep-14 

 
30-sep-13 

  

 
MM$   MM$ 

     
Ingresos de actividades ordinarias 

 
278.044 

 
274.579 

Costo de ventas 

 
(184.081) 

 
(175.992) 

Ganancia bruta 

 
93.963 

 
98.587 

     
Costos de distribución 

 
(1.413) 

 
(1.186) 

Gasto de administración 

 
(106.624) 

 
(95.993) 

Otras ganancias (pérdidas) 

 
937 

 
(160) 

Ingresos financieros 

 
511 

 
3.669 

Costos financieros 

 
(22.207) 

 
(22.341) 

Diferencias de cambio 

 
(910) 

 
527 

Resultados por unidades de reajuste 

 
(1.065) 

 
(309) 

Ganancia (Pérdida)antes de impuestos 

 
(36.807) 

 
(17.205) 

Beneficio (Gasto) por impuestos a las ganancias 

 
4.543 

 
3.665 

Ganancia (Pérdida) del periodo procedente de actividades continuas  

 
(32.264) 

 
(13.540) 

Operaciones discontinuas 

    

Ganancia (Pérdida) del periodo procedente de actividades discontinuas  

 

  

 

(6.279) 

Ganancia (Pérdida) del periodo  

 
(32.264) 

 
(19.819) 

 
 
 
 

 

                                                           
2
 Para el año 2013 se agrega la Ganancia (Pérdida) del periodo procedente de actividades discontinuas, 

haciendo referencia a la decisión tomada por parte del Directorio de colocar a la venta la filial La Polar S.A.S 

http://www.nuevapolar.cl/
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b. Estados de Situación Financiera Clasificados3 

 

 

 

                                                           
3
 Para el año 2013 se agrega Activos no corrientes clasificados mantenidos para la venta y Pasivos 

directamente asociados con activos no corrientes clasificados mantenidos para la venta, haciendo referencia 
a la decisión tomada por parte del Directorio de colocar a la venta la filial La Polar S.A.S. 

30-sep-14 31-dic-13 30-sep-13

MM$ MM$ MM$

Activos corrientes 

Efectivo y equivalentes al efectivo 21.012 21.403 31.319

Otros activos financieros, corrientes 713 839 11.346

Otros activos no financieros, corrientes 9.367 7.599 9.966

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 95.375 128.520 105.920

Inventarios 56.691 51.026 54.025

Activos por impuestos, corrientes 31.484 32.956 18.662

Total activos corrientes 214.643 242.342 231.237

Activos no corrientes

Derechos por cobrar 31.788 48.710 28.262

Otros activos no financieros 341 437 448

Activos intangibles distintos de la plusvalía 19.033 19.333 19.202

Propiedades, planta y equipo 60.450 61.173 59.450

Activos por impuestos diferidos 5.094 2.865 34.532

Total activos no corrientes 116.707 132.518 141.894

Activos Clasificados como operaciones discontinuas 20.146 48.061

Total Activos 331.350 395.007 421.192

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros, corrientes 36.806 29.724 20.775

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 56.568 72.292 53.132

Otras provisiones, corrientes 3.313 3.987 9.294

Pasivos por impuestos, corrientes 2.646 4.039 4.200

Provisiones por beneficios a los empleados, corrientes 4.838 5.961 4.307

Otros pasivos no financieros, corrientes 1.477 3.145 665

Total pasivos corrientes 105.648 119.147 92.372

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros, no corrientes 185.349 177.260 174.807

Otras Provisiones a largo plazo     1.824 3.059 1.914

Pasivo por impuestos diferidos 52.662 44.941 67.642

Total pasivos no corrientes 239.836 225.261 244.363

Pasivos Directamente asociados con activos de operaciones discontinuas 20.631 14.135

Total Pasivos 345.484 365.039 350.870

Patrimonio 

Capital emitido 302.678 302.678 302.678

Ganancias acumuladas (333.834) (289.937) (251.079)

Otras reservas 17.023 17.227 18.724

Patrimonio atribuible a:

Los propietarios de la controladora (14.134) 29.967 70.322

Participaciones no controladoras 0

Total Patrimonio (14.134) 29.967 70.322

Total Pasivos y Patrimonio 331.350 395.007 421.192

Estados Combinados de Situación Financiera Clasificado
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Indicadores 

 
Indicadores Unidades   Sep´14   Jun´14 Mar´14 Dic´13 Sep´13 

Liquidez Corriente Veces   2,03   2,18 2,04 2,03 2,34 

Razón Acida Veces   1,50   1,65 1,50 1,61 1,75 

 

La Liquidez corriente disminuye en septiembre 2014 con respecto a septiembre 2013, debido 
a la disminución de los activos más líquidos. 
 
 

Indicadores Unidades   Sep´14   Jun´14 Mar´14 Dec´13 Sep´13 

Rotación de Inventario Veces   4   4 4 5 4 

Rotación de Inventario Días   92   89 97 78 88 

 
Al comparar el 3Q 2014 con el 3Q 2013, se observa que el número de días de inventario se 

incrementa en 4 días debido a una disminución de un 13%en el costo de ventas. 
 
 

Indicadores 
 

  Sep´14   Jun´14 Mar´14 Dic´13 Sep´13 

Periodo promedio de pago Días   62   70 80 70 51 

 
El aumento del periodo promedio de pago con respecto a septiembre de 2013, es debido a la 

disminución en las cuentas por pagar en un 3%. 
 
 

Indicadores Unidades   Sep´14   Jun´14 Mar´14 Dic´13 Sep´13 

Porción Pasivo Corriente %   30,6%   30,8% 32,5% 32,6% 30,4% 

Porción Pasivo No Corriente %   69,4%   69,2% 67,5% 67,4% 69,6% 

 

La Porción Pasivo Corriente al cierre del primer trimestre de 2014 representa un 30,6% del 

total de pasivos. 

DF / EBITDA     Sep´14   Jun´14 Mar´14 Dic´13 Sep´13 

Deuda Financiera sobre EBITDA 
 

  -38,4   149,8 20,7 23,3 -22,9 

 

Indicadores Unidades   Sep´14   Jun´14 Mar´14 Dic´13 Sep´13 

Periodo Promedio de cobro Días   169   171 172 189 177 

 
El plazo promedio de cobro tuvo una disminución de 8 días con respecto a septiembre del 

año anterior, esto se debe a una disminución de un 12% de la cartera neta, respecto del tercer 
trimestre de 2013. 
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c. Estado Consolidado de Flujos de Efectivo Directo 

 
 

 
 

 

 

30-sep-14 30-sep-13

MM$ MM$

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de 

operación 

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios 380.739                             302.722                          

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (281.453)                            (294.171)                         

Pagos a y por cuenta de empleados (45.622)                              (41.146)                           

Otros pagos por actividades de operación (41.062)                              (48.792)                           

Intereses recibidos 1.864                                  3.657                               

Intereses pagados (153)                                    (260)                                 

Beneficio (gasto) por Impuestos a las ganancias (1.909)                                1.617                               

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 

operación
12.405 (76.374)

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de 

inversión

Flujos de efectivo utilizados para obtener el control de subsidiarias u otros negocios

Prestamo a entidades relacionadas (14.309)                           

Importes procedentes de la venta de propiedades, plantas y equipos 73                                       

Compras de propiedades, planta y equipo (2.748)                                (6.998)                             

Compra de activos intangibles (616)                                 

Otras entradas (salidas) de efectivo 4.841                               

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 

inversión
(2.675) (17.081)

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de 

financiamiento

Importes procedentes de préstamos de corto plazo 7.787                                  4.130                               

Pagos de préstamos (7.383)                                (4.629)                             

Pagos de pasivos por arrendamientos financieros (945)                                    (832)                                 

Intereses pagados (9.580)                                (7.540)                             

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 

financiamiento
(10.121) (8.871)

Disminución neta de efectivo y equivalentes al efectivo (391) (102.326)

Efectivo y equivalentes al efectivo, al principio del período 21.403 135.935

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del período 21.013 33.609

Estado de Flujos de Efectivo Consolidado
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Las actividades de operación generaron un flujo positivo de MM $ 12.405 que fue superior al 

flujo  negativo del mismo periodo en 2013 por MM$76.374, esto se debió a un menor consumo de 

capital de trabajo con respecto a 2013. 

Las actividades de inversión generaron un flujo negativo de MM $ 2.675,  que es inferior a los 
MM$ 17.081 del periodo anterior, esta baja se debe a que en el año 2013 se mantenía operativa las 
operaciones en Colombia. 

 
Las actividades de financiamiento generaron un flujo negativo de MM $ 10.121, en donde gran 

parte de este monto es debido al pago de intereses del bono F y capital del bono G, y por obtención 
de créditos MM $ 7.787 por parte de instituciones financieras. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



RESULTADOS 3° TRIMESTRE 2014S 

18 

8. Etapas Reestructuración de Deuda 
 
 
 
a. Reestructuración de Deuda  

 

Con fecha 10 de abril de 2014, el Directorio de La Polar comunicó la decisión de iniciar el proceso 
de renegociación de la deuda financiera con los distintos acreedores, el que luego de varias 
instancias de negociación (juntas de accionistas y de tenedores de bonos entre otras), se obtuvo la 
aprobación de la junta de acreedores con fecha 01 de septiembre de 2014, de los términos 
propuestos en junta de accionistas celebrada el día 08 de agosto de 2014. Finalmente el acuerdo de 
restructuración se puede  resumir en los siguientes puntos: 

 

 Se aprobó la emisión de un bono convertible en acciones, por un monto de 
$163.633.000.000, con un vencimiento al año 2113 (amortizable en un solo pago con cero tasa de 
interés) y la emisión de un aumento de capital por 1.997.235.044 acciones de pago, lo que implica 
en una dilución de un 66,66% de los actuales accionistas. 

 Se acordó continuar con el pago de intereses de la serie F que actualmente devenga, hasta 
la materialización del canje. 

 Los contratos de los Bonos F y G serán modificados para ser prepagados a través de bonos 
convertibles. 

 
Este proceso de reestructuración de deuda, va a permitir a la compañía a tener una gran mejora 

en los indicadores financieros, sobre todo los de endeudamiento, como también una mejor posición 
patrimonial. 
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Esta modificación en los Bonos actuales se traduce en la siguiente tabla: 
 
 

 
 

 

 

 
El proceso de autorización de la Superintendencia de Valores y Seguros, implica revisar y 

aprobar: (i) La emisión del bono convertible, (ii) Un aumento de capital para respaldar dicho bono y 
(iii) las modificaciones de los Bonos F y G 

 
Una vez finalizado este proceso partirá el periodo de Opción Preferente (POP) de 30 días, en el 

cual los actuales accionistas podrán suscribir a un precio de 81,929  por acción, sus 
correspondientes bonos convertibles. Una vez terminado el POP, la compañía procederá a prepagar 
de manera obligatoria, con el dinero recibido y los bonos convertibles no suscritos que queden 
disponibles, la porción de los bonos F y G equivalentes  MMM$ 137 del Bono F en y MMM$ 26 del 
Bono G.  

 
 

 Pagado en 1 cupón sin intereses ni amortizaciones y con un solo vencimiento en el año 2113 

Serie F Serie G

Valor Par CLP $ MM 196.217 CLP $ MM 197.669

Amortizaciones 1 el 2113 1 el 2113

N° Acciones a Covertir 1.677.677.437 319.557.607

Monto a Prepagar CLP $ MM 137.452 CLP $ MM26.181

Tasa de Interes No Hay No Hay

Modificación BONOS

100000000

60

6.000.000.000,00

Deuda Junior

MMM$ 197
Modificación 

plazo y opción de 
prepago

Bono Convertible

MMM$ 26

Bono G o  Junior

Modificado
MMM 171 *

Bono G o  Junior 
Modificado

MMM 171 *

Deuda Senior

MMM$ 196

Modificación

plazo y opción de
prepago

Emisión Bono
Convertible

Bono Convertible
MMM$ 137

Bono F o  Senior 
Modificado
MMM 59 *

1,677,677,437
Acciones

(56%)

Bono F o  Senior 
Modificado
MMM 59 *

Opción de 
Conversión por 3 

años 319,557,607 
Acciones 

(11%)

66,6%
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b. Hechos Esenciales Reestructuración de Deuda 
 
 
Junta Extraordinaria de Accionistas  
 
Con fecha 1 de julio de 2014 se llevó a cabo la Junta Extraordinaria de Accionistas en donde 

destacan los siguientes puntos: 
 

 Se aprobó una emisión de bonos convertibles en acciones por $ 81.816.733.577 sin 
intereses ni amortizaciones y con un solo vencimiento en 2113. La relación de canje aprobada fue 
de 12,20533 acciones por cada $ 1.000 del valor par de cada bono convertible. 

 Como consecuencia de la aprobación de la emisión de estos bonos convertibles, se aprobó 
un aumento de capital por $81.816.733.577 y la emisión de 998.617.522 acciones de pago. 

 Estos acuerdos quedaron condicionados a la aprobación por parte de los acreedores de la 
compañía.  

 

Junta Tenedores de Bonos 
 
Con fecha 21 de julio de 2014 se realizó la Junta de Tenedores de Bonos para las series F y G en 

donde se comunicó lo siguiente:  
 

 Se rechazó la propuesta de modificación de lo acordado en la Junta Extraordinaria de 
Accionistas llevada a cabo el 1 de julio de 2014 

 Se facultó al Banco de Chile en su calidad de Representante de Tenedores de Bonos de las 
series F y G para presentar 2 nuevas propuestas La Polar sobre la reestructuración de la deuda, las 
cuales se resumen a continuación:  

 
i. Contrapropuesta A: Emisión de Bonos Convertibles que luego de su aumento de capital y el 

ejercicio de conversión, los tenedores de bonos tengan al menos el 80% de la propiedad de La Polar. 
ii. Contrapropuesta B: Pagar intereses y capital de los Bonos de acuerdo a la actual tabla de 

desarrollo, durante el periodo de esta tabla, si La Polar no cuenta con fondos suficiente podrá 
ofrecer preferentemente a sus accionistas un aumento de capital de un monto suficiente para 
efectuar el pago. 

 

 Se solicita la suspensión de la Junta de Acreedores citada para el día 23 de julio de 2014, 
solicitud que fue aprobada. 
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Junta Extraordinaria de Accionistas 

 
Con fecha 8 de agosto de 2014 se llevó a cabo nuevamente una Junta Extraordinaria de 

Accionistas en donde destacan los siguientes puntos: 

 
 Se acordó rechazar las contrapropuestas A y B presentadas por el Banco de Chile para los 

Bonos Series F y G. 

 Se aprobó una emisión de bonos convertibles con lo cual hay un aumento de capital por $ 
163.333.000.000 y la emisión de 1.997.235.044 acciones de pago. Esta emisión de acciones y 
aumento de capital implica una dilución de los actuales accionistas de la compañía de hasta un 
66,66%.  

 
 
 

Junta Tenedores de Bonos 
 
Con fecha 27 de agosto de 2014 se realizó la Junta de Tenedores de Bonos para las series F y G 

en donde se comunicó lo siguiente:  
 

 Se aprobó la emisión de un bono convertible en acciones por un monto de 
$163.633.000.000 con un vencimiento al año 2113 (amortizable en un solo pago con cero tasa de 
interés) y la emisión de 1.997.235.044 acciones de pago, lo que implica en una dilución de un 
66,67% de los actuales accionistas. 

 Se acordó continuar con el pago de intereses de la serie F que actualmente devenga, hasta 
la materialización del canje. 

 Los contratos de los Bonos F y G son modificados para ser prepagados a través de bonos 
convertibles. 

 
 

Junta Acreedores 
 
Con fecha  1 de septiembre de 2014 se realizó la Junta de Acreedores en donde se comunicó lo 

siguiente: 
 

 Se aprobó todo lo previamente acordado en la Junta de Tenedores de Bonos que se llevó a 
cabo el día 27 de agosto de 2014. 
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9 Anexos  
 
 

 

1Q 2013 2Q 2013 3Q 2013 4Q 2013 1Q 2014 2Q 2014 3Q 2014

Negocio Retail

Ingresos 68.673 81.818 75.169 104.489 72.942 82.811 69.605

Costos -51.361 -57.406 -56.428 -75.849 -54.865 -58.603 -51.639

      Margen Contribución 17.312 24.412 18.741 28.640 18.078 24.208 17.966

% Ingresos 25,2% 29,8% 24,9% 27,4% 24,8% 29,2% 25,8%

       GAV (sin depreciación) -19.704 -21.305 -20.010 -27.507 -22.002 -26.450 -23.484

EBITDA -2.392 3.107 -1.269 1.133 -3.925 -2.241 -5.518

% Ingresos -3,5% 3,8% -1,7% 1,1% -5,4% -2,7% -7,9%

Negocio Financiero

Ingresos 14.736 16.150 18.033 21.232 20.087 19.018 16.902

Costos -5.251 -3.052 -2.495 -6.798 -5.849 -6.619 -6.506

      Margen Contribución 9.485 13.098 15.538 14.434 14.238 12.399 10.395

% Ingresos 60,6% 79,5% 85,5% 68,2% 70,9% 65,2% 61,5%

       GAV (sin depreciación) -9.880 -9.055 -12.437 -12.899 -12.070 -11.483 -10.249

EBITDA -395 4.043 3.101 1.535 2.168 917 147

% Ingresos -2,7% 25,0% 17,2% 7,2% 10,8% 4,8% 0,9%

Ajustes de Consolidación¹
Ingresos -1.055 -1.167 -1.100

Costos

       GAV 1.055 1.167 1.100

Consolidado²
Ingresos 83.409 97.968 93.202 125.721 91.975 100.662 85.407

Costos -56.612 -60.458 -58.923 -82.647 -60.714 -65.222 -58.146

      Margen Contribución 26.797 37.510 34.279 43.074 31.261 35.441 27.261

% Ingresos 32,1% 38,3% 36,8% 34,3% 34,0% 35,2% 31,9%

       GAV (sin depreciación) -29.584 -30.360 -32.447 -40.406 -33.018 -36.765 -32.633

EBITDA -2.787 7.150 1.832 2.668 -1.757 -1.325 -5.372

% Ingresos -3,3% 7,3% 2,0% 2,1% -1,9% -1,3% -6,3%

¹ Facturación intersegmento del negocio financiero al negocio retail por las compras efectuadas con la tarjeta TLP

²  Intereses financieros relacionados con el financiamiento de la cartera, los cuales están considerados en el costo de venta


