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Resumen Actualizacion

Recomendacion "Sobreponderar"
Precio Objetivo $3.604
Ebitda' 09E (MMS) 78.952
Utilidad '09E (MMS$) 51.596
Market Cap MMUS$ 1.502
Rent. Accién '09 175%
Floating 100%
Dividend Yield 1,80%
Ratios (veces) 2009
P/U 12 meses 12,3
B/L 12 meses 2,6
EV/Ebitda 12 meses 11,7

2010E
14,1
2,1
11,1

FIGURA 1: EVOLUCION PRECIO ACCION LA POLAR
VERSUS IPSA (BASE 100: ENERO 2009)
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Fuente: Bloomberg; BCI Corredor de Bolsa.

Ver informacidn relevante al final de este documento.

RENTA VARIABLE

La Polar
Un Producto Internacional

Precio Objetivo: $3.604 Precio Actual: $2.970

> Estimamos un precio objetivo de $3.604, lo que dado el precio actual
representa una rentabilidad esperada 21,3% en un horizonte de 12 a
18 meses, por lo que la recomendacion es “Sobreponderar”.

> Dadas nuestras proyecciones estimamos una P/U para La Polar de

14,1x para el 2010 y 11,9x para el 2011, mientras un EV/Ebitda de
11,1x y 9,2x, respectivamente.

Estimamos un precio objetivo para La Polar de $3.604 por accién, en un
horizonte de 12 a 18 meses. Dado el precio actual de $2.970 esperamos un
retorno de 21,3%, superior al retorno que estimamos para el mercado en el
mismo periodo, por lo que recomendamos Sobreponderar la accién. Son tres
las principales razones que nos llevan a tener una positiva vision de la
compaiiia en el mediano y largo plazo: gran perspectiva de crecimiento,
profundo conocimiento del segmento objetivo y un destacado equipo
gerencial con que cuenta la compaiiia (management).

e Auspiciosas perspectivas de crecimiento para la compaiiia. A pesar
del alto nivel de maduracién de las grandes tiendas en Chile y un
menor dinamismo en la economia, La Polar tiene altas proyecciones
de crecimiento, lo cual se sustenta en una mayor profundizacion del
negocio financiero y la internacionalizacion de sus operaciones en
Colombia.

e Respecto a Colombia, la baja penetracién y el bajo desarrollo del
retail formal en ese pais dan una gran cabida para el crecimiento de
las operaciones de la compaiiia. La Polar estima comenzar sus
operaciones en dicho pais a mediados del afio 2010, y espera abrir
seis tiendas para finales del 2012. Estimamos que en diez afios plazo
Colombia representara en torno al 25% de los ingresos consolidados.

e Alto conocimiento de su segmento objetivo. Ello le permite a la
compania adaptarse en forma rapida a las distintas necesidades de
sus clientes. Adicionalmente, el conocimiento de su cartera le permite
manejar en forma adecuada el negocio financiero. Otra fortaleza que
presenta la compafia es que tiene dos negocios muy definidos y
complementarios.
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e Equipo gerencial probado y de alta calidad, que ha sabido manejar
con éxito la compania en los ultimos anos. Asi, La Polar ha tenido
resultados muy positivos en los dichos periodos, incluidos los ultimos
semestres, a pesar de la crisis econdmica que afecté al pais.

¢ Finalmente, La Polar presenta niveles de eficiencia y rentabilidad
sobre la industria. La compafiia ha continuado mostrando indicadores
—en términos de margenes y rotacién de inventarios— sobre la media
de la industria, situacién que esperamos se mantenga en los préximos
afios.

¢ Nuestra recomendacidn estd sujeta a ciertos riesgos, destacando los
siguientes: (1) mayor sensibilidad del sector retail a los ciclos
econdmicos; (2) alto desempleo perjudica su nivel de gastos en
provisiones y castigos, asi como derivar en menores ventas; (3)
desafio en Colombia, considerando que se debe replicar el modelo
chileno con éxito; (4) mayor competencia y fortalecimiento de
retailers mas pequefios; (5) riesgo financiero, debido al mayor nivel de
endeudamiento respecto a periodos pasados.

Ver informacion relevante al final de este documento. Pagina 2 de 13
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FIGURA 2: EVOLUCION SSS (A/A) NOMINALES LA
POLAR
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Fuente: Reportes de la compafiia; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 3: EVOLUCION CARTERA DE COLOCACIONES
(MMS NOMINALES)
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Ver informacidn relevante al final de este documento.

Fundamentos de Inversion

Los fundamentos que respaldan nuestra recomendaciéon de inversién y
precio objetivo se basan en tres pilares fundamentales: excelentes
perspectivas de crecimiento para la firma —mas adn luego de iniciar su
proceso de internacionalizacion hacia Colombia-, profundo conocimiento de
su segmento objetivo —debilidades, riesgos y oportunidades- y, por ultimo,
el destacado equipo gerencial con el que cuenta —foco claro, estrategias y
caminos bien definidos-.

Auspiciosas Perspectivas de Crecimiento

Las auspiciosas perspectivas de crecimiento para La Polar no se han visto
limitadas. Si bien las ventas por locales equivalentes (SSS por sus siglas en
inglés) han mostrado cifras negativas en los ultimos periodos (Figura 2),
existen dos fuerzas que potenciaran el crecimiento de la compaiiia los
proximos anos: mayor profundidad del negocio financiero y su
internacionalizacion en Colombia. Sabido es que el negocio de Tiendas por
Departamentos es una linea relativamente madura en el mercado local, en
que los SSS cada vez mas muestran cifras cercanas a cero o en terreno
negativo, evidenciando por un lado el menor dinamismo econdémico del pais y
, por otro lado, las menores proyecciones de crecimiento para los retailers
locales. Lo anterior en parte se explica por la alta competitividad del sector,
en que sélo unos cuantos competidores concentran gran parte de las ventas,
un mercado formal muy desarrollado -lejos de otros paises latinoamericanos
en que aun el mercado informal tiene una gran participacién-y, por ultimo, la
importante expansion que han tenido los metros cuadrados de venta en los
ultimos afios. Sin embargo, las proyecciones de crecimiento de la compafiia
no se limitan a esto, sino que mas bien existen dos fuerzas que potenciarany
guiaran el crecimiento de los resultados para los préximos afios.

La primera fuerza tiene que ver con el negocio financiero en si. La Polar
apunta a los segmentos medios y medios bajos, compuestos por los grupos
socioeconémicos C3 y D, segmentos que el sistema financiero no cubre
debido a su mayor riesgo, pero que presentan una alta rentabilidad.
Asimismo, la creciente fuerza laboral femenina, aspecto clave en el
desarrollo del negocio, potenciara los ingresos financieros. Entre el 2004 y
2008 la compaiiia ha mostrado una tasa de crecimiento promedio acumulado
anual de 36% en sus colocaciones, siendo el Unico retailer en Chile en
registrar crecimiento en la cartera de colocaciones desde diciembre 2008 a la
fecha (Figura 3). Estas cifras son explicadas principalmente por una
profundizacién del negocio financiero y un mayor alcance hacia ese
segmento. Es asi que estimamos que aun hay bastante espacio para continuar
potenciando este negocio, a medida que la recuperacion econdmica se
mantenga, el ingreso per capita vaya en aumento —ampliando asi el poder
adquisitivo—, particularmente de este segmento de la poblacién.
Adicionalmente, el acceso al crédito que les proporciona La Polar y la
creciente fuerza laboral femenina iran profundizando este negocio —
recordemos que cerca del 70% de los clientes de la compafiia son mujeres—.
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FIGURA 4: PROYECCION APERTURA NUMERO DE TIENDAS

LA POLAR
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Fuente: Reportes de la compafiia; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 5: INGRESOS TOTALES ESTIMADOS POR PAIS
(MMS)
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Fuente: BCI Corredor de Bolsa.
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La segunda fuerza que estimamos potenciara y guiara el crecimiento sera el
proceso de internacionalizacion que ha iniciado en Colombia. La Polar
proyecta comenzar sus operaciones en el pais cafetero a mediados del 2010 y
espera abrir un total de 6 tiendas en un periodo de tres afios (Figura 4). Si
logra replicar su actual modelo de negocios —tal como la compaiiia ha
manifestado desea hacerlo y creemos que sera relativamente exitosa en
lograrlo— esperamos que el mercado colombiano constituya una importante
fuente de ingresos. En esta linea, estimamos que en diez afios plazo
representard en torno al 25% de los ingresos consolidados. Colombia ha
comenzado a mostrarse como un atractivo mercado para inversionistas
extranjeros. De hecho, estda entre los diez paises del mundo donde mds se han
realizado reformas en el Ultimo afio que favorecen a las normativas
empresariales, desde el punto de vista del acceso al crédito, permisos de
construccion, pago de impuestos y principalmente mayor facilidad para la
apertura de empresas, favoreciendo asi el arribo de La Polar. Asimismo, la
baja penetracion y el bajo desarrollo del retail formal en ese pais dan una gran
cabida para el desarrollo de las operaciones de la compaiiia.

Lo anterior, junto al hecho de que Colombia posee un ingreso per cdpita que
se ubica entre los mas bajos de la regidon —y que por lo mismo esperamos
crezca a importantes tasas los proximos anos—, debieran potenciar los
resultados en dicho pais. Asi, esperamos que la compaifiia inicie sus
operaciones timidamente a mediados del 2010 con la apertura de un nuevo
local y paralelamente comience a desarrollar el negocio financiero. Estimamos
gue los ingresos provenientes del pais cafetero debieran representar una cifra
marginal de los ingresos consolidados a finales del 2010, y aumentando en
forma progresiva en los afios venideros (Figura 5).

Conocimiento del Segmento Objetivo

Una de las principales ventajas competitivas de La Polar es el profundo
conocimiento de su segmento objetivo. Lo anterior se refleja en el mix de
productos ofrecidos, que cambia constantemente adaptandose a las
necesidades de sus clientes y en los servicios ofrecidos, tanto en la tienda
como en comercios asociados. Adicionalmente, el gran conocimiento de su
cartera de clientes le permite que su negocio financiero tenga un
funcionamiento muy similar a un sistema de microcrédito, aminorando de la
mejor forma posible el riesgo de no pago. Esta ventaja constituye un factor
clave en el manejo de su cartera de colocaciones. Es decir, ante periodos
recesivos como el registrado durante gran parte del afio 2009, y dado que La
Polar atiende a un segmento de la poblacion mas sensible a los ciclos
econdmicos, la compafiia es capaz de prever el comportamiento que debiera
seguir su cartera de colocaciones, esto le permite adelantarse a una situacion
en que los indicadores de riesgo se muestren deteriorados, desarrollando
politicas de contencién del crédito y mayor cobranza, reduciendo asi el riesgo
de no pago. En esta linea, el nivel de provisiones sobre colocaciones alcanzé
un maximo de 14,4% a marzo de este aifo, mostrando cierta recuperacion en
los dos trimestres posteriores. Aln asi, este nivel es superior al que exhiben
sus competidores, lo que se explica por una cartera mas riesgosa de
préstamos.
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FIGURA 6: COMPARACION RETAILERS NACIONALES
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Fuente: Economatica; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 7: EVOLUCION SUPERFICIE DE VENTA (M?)
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Fuente: Reportes de la compafiia; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 8: EVOLUCION RESULTADOS LA POLAR (MMS)
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Equipo Gerencial Altamente Enfocado

El management o equipo gerencial de La Polar se ha destacado por sus
estrategias claras y bien definidas. Tras los positivos resultados de los
ultimos afios —incluidos los ultimos trimestres, que a pesar de obtener
caidas en Ebitda, fueron relativamente positivos dado el entorno
econdmico-, luego de rechazar la oferta de fusion por parte de
Supermercados del Sur, por considerar que no implicaba sinergias de
consideracion, y finalmente optar unicamente por iniciar su proceso de
internacionalizacion en Colombia, quedd en evidencia que el equipo
gerencial que lidera la compaiiia tiene muy bien delineados sus objetivos y
las estrategias necesarias para alcanzarlos. Si bien es cierto que, dejando de
lado el negocio financiero, las perspectivas de crecimiento de La Polar se
mostraban cada vez mas acotadas (SSS en terreno negativo e indicadores de
eficiencia en sus niveles maximos) la oferta de fusidn que parecia ser una
atractiva oportunidad, que de alguna manera resultaba ser un negocio
complementario al de Tiendas por Departamento —principalmente por la
plataforma como negocio financiero-, el rechazo de la oferta no acoté las
proyecciones de crecimiento para la compania. El management considerd que
la oferta de fusidén no presentaba sinergias de consideracion y prefirid
concentrarse en su préximo paso: la internacionalizacidon de sus operaciones.
Es asi como la compaiiia mostré una vez mds que tiene claro hacia dénde se
encaminan sus mayores proyecciones de crecimiento. A nuestro parecer, lo
anterior no hace mas que otorgar mayor credibilidad al equipo gerencial de La
Polar y, por lo tanto, a sus proyecciones de crecimiento. Ello, ademas, queda
evidenciado en la mayor eficiencia con respecto a los competidores, reflejado
en mayores margenes Ebitda y neto (Figura 6).

Situacion Actual y Proyecciones
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Fuente: Reportes de la compafiia; BCI Corredor de Bolsa.
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Mejora en Perspectivas Econdmicas Locales se traducira en
crecimiento de ingresos

Una de las principales fortalezas de la compaiiia es que tiene dos negocios
muy definidos y complementarios: retail y financiero. A diferencia de otros
retailers locales, La Polar tiene todo su foco puesto en el negocio de Tiendas
por Departamento y a partir de eso aprovecha las sinergias para desarrollar
un exitoso modelo de negocio financiero. No tiene un negocio inmobiliario y
practicamente no tiene activos fijos —recordemos que tanto la mayoria de los
locales como los centros de distribucion son manejados con arriendos a largo
plazo- lo que les permite enfocarse 100% en su core business. Lo anterior se
refleja en el profundo conocimiento que tiene de su segmento objetivo,
compensando las desventajas que significa no operar como un retailer
integrado.

En el negocio retail, la compaiia apunta a los segmentos medios y medios
bajos, compuestos por los grupos socioeconémicos C3 y D. El profundo
conocimiento que tiene la empresa de su segmento objetivo constituye su
principal ventaja competitiva. Asi, de la mano del desarrollo de éstos, la
empresa ha crecido exponencialmente en los Ultimos afos, tanto en nimero
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FIGURA 9: PERIODO PROMEDIO DE PERMANENCIA DE
INVENTARIOS (DiAs), TIENDAS POR DEPARTAMENTO
CHILE
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Fuente: Reportes de las compaiiias; BCl Corredor de Bolsa.

FIGURA 10: EvoLUCION NUMERO DE CLIENTES TARJETA
LA POLAR (MILLONES)
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Fuente: Reportes de la compaiiia; BCI Corredor de Bolsa.
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de locales y superficie de venta (Figura 7), como en resultados (Figura 8).

A pesar de lo anterior, en los ultimos periodos hemos observado un
importante deterioro en algunos de los indicadores de venta retail, en
particular las ventas por locales equivalentes o Same Store Sales (SSS). Lo
anterior tiene dos explicaciones. Por una parte, la menor actividad econémica
del pais y el consecuente menor dinamismo del consumo del dltimo tiempo se
ha traducido en SSS en terreno negativo desde finales del 2008. Por otro lado,
el nivel de maduracién en el que se encuentra actualmente el negocio de
Tiendas por Departamento en Chile ha llevado a este indicador a presentar
cada vez menor crecimiento. Como consecuencia de lo anterior, muchas
empresas han optado por la internacionalizacién con el fin de replicar el
exitoso modelo de negocio logrado en el pais, en mercados menos maduros,
con una menor penetracién de Tiendas por Departamento y que ademas
tienen auspiciosas proyecciones de crecimiento del consumo.

Sin embargo, ya este afio debiéramos comenzar a ver cifras positivas de SSS,
en linea con nuestras perspectivas para la economia local para el 2010 —
donde estimamos que el PIB crecerd un 5,1%, marcando una notable
diferencia con respecto a la contraccién en torno a 2% que estimamos para el
2009-. En esta linea, las estimaciones de la Cdmara Nacional de Comercio
apuntan a que las ventas del sector crecerdan un 5% durante el 2010.
Adicionalmente, esperamos que el proximo afio venga marcado por la
rentabilizacién de las operaciones de los locales que ya se encuentran
operativos, mds que por una expansién en términos de metros cuadrados —de
hecho entre las cuatro mayores cadenas se abririan Unicamente 4 locales en
Chile durante el afio, dos de ellos correspondientes a aperturas de La Polar—,
siendo uno de los principales focos la mejora de las ventas por metro
cuadrado. Dado lo anterior, estimamos que dicho indicador mostrara un
crecimiento en torno a 18% el 2010, retomando asi valores similares a los
registrados en el 2008. De ahi en adelante, esperamos crecimientos cada vez
mas moderados (en torno a 6% y 4%), para estabilizarse en el largo plazo en
torno a 2%.

Con respecto a sus niveles de eficiencia, La Polar ha continuado mostrando
indicadores muy por sobre la media de la industria, situacion que esperamos
se mantenga en los proximos afios. Un bajo periodo promedio de
permanencia de inventarios (PPP) impide que la mercaderia quede obsoleta y
tenga que liquidarse, lo que repercute en los margenes. En el caso de La Polar,
si bien se observa que el indicador ha mostrado un alza en los ultimos
periodos —dado el menor dinamismo de la economia—, la compafiia mantiene
un PPP de 89 dias a septiembre de 2009, denotando un destacable estandar
de eficiencia, en comparacidn con algunos de sus pares chilenos (Figura 9).

Consolidacion de negocio financiero: riesgo relativamente bien
manejado durante la crisis

El negocio financiero ha ido tomando cada vez mds relevancia dentro de la
compaiiia. Hoy los ingresos financieros representan un alto porcentaje de
los ingresos totales.
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FIGURA 11: PROVISIONES/COLOCACIONES TOTALES
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Fuente: Reportes de las compaiiias; BCl Corredor de Bolsa.

FIGURA 12: INFLACION IPC 12 MESES Y CRECIMIENTO
PIB ANUAL COLOMBIA (%)
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Fuente: DANE; BCI Corredor de Bolsa.
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Actualmente la empresa tiene 2,8 millones de tarjetas emitidas, las cuales son
usadas en cerca del 65% de las ventas de la compafiia (Figura 10). De igual
forma, las colocaciones han experimentado un importante crecimiento los
ultimos periodos, pasando de $267.427 millones a marzo del 2008 a $418.636
millones a septiembre de 2009 (sin considerar la cartera securitizada), con un
aumento de mas de 56% nominal, aun cuando en el Ultimo trimestre registré
una caida de 8,6%. Esperamos que el afio finalice con colocaciones en torno
a $439.634 millones, registrando un incremento a/a de 6,6%. Para los
préximos aifos, estimamos crecimientos moderados en torno a 8%,
alentados a su vez por el desarrollo del negocio crediticio en Colombia desde
el 2013.

Por su parte, las provisiones también registraron una importante alza durante
el afo, dadas las mayores perspectivas de un empeoramiento en la calidad de
la cartera por la coyuntura econdmica, pasando de representar un 11,9% de
las colocaciones en junio del 2008 a un 14,4% a junio de este afio. Esta
estrategia se encuentra en linea con su relativa mayor exposicién a un
segmento mas sensible a los ciclos econdmicos, lo que hace que este ratio se
encuentre por sobre sus pares locales (Figura 11). Adn asi, dada la mejora en
las perspectivas del ultimo trimestre, este indicador ya ha comenzado a
mostrar caidas, al alcanzar 13,8% en septiembre de este afio. Con todo,
nuestra opinidn es que la compaiiia ha sabido manejar de manera adecuada
el riesgo de la cartera, y no debiera presentar mayores contratiempos,
especialmente pensando que los préximos afios las variables de riesgo
debieran tender a mitigarse.

Por otra parte, una de las principales ventajas del negocio financiero de La
Polar son las alianzas estratégicas que mantiene con comercios asociados,
tales como Salcobrand, Lipigas, Pullman Bus, y Ferreterias MTS, entre otros.
A diferencia de otros retailers locales, la compaiiia mantiene alianzas con
pocas marcas, pero que se ajustan a las necesidades de su segmento
objetivo. Asi, con alianzas que no superan las 25 empresas, los clientes de La
Polar usan intensivamente la tarjeta en los comercios asociados, lo que
genera mayor fidelidad e incrementa los ingresos financieros de la compaiiia.
Esta caracteristica les permite acotar el riesgo, porque el uso de la tarjeta por
parte de sus clientes en servicios basicos como el gas, la farmacia y otros
comercios de uso mensual y de primera necesidad, reducen la probabilidad de
mora por el costo que implica no poder acceder a su principal medio de pago.

Colombia: un pais con grandes oportunidades

Creemos que La Polar esta tomando una decision acertada al
internacionalizar sus operaciones hacia Colombia. Ello principalmente por
las buenas perspectivas de crecimiento que posee el pais, especialmente en
términos de ingreso per capita, aumento de la clase media, la baja madurez
del mercado colombiano en comparacion al nuestro, y por la escaza
bancarizacion.

En la dUltima década, Colombia ha logrado resultados macroeconémicos muy
positivos, apoyandose en sdélidos marcos institucionales. El crecimiento del
PIB ha sido fuerte, la inflacién se ha reducido a niveles de un digito y se ha
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FIGURA 13: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO ANUAL
COLOMBIA (TRIMESTRE MOVIL)
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Fuente: DANE; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 14: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO CHILE
(TRIMESTRE MOVIL)
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Fuente: INE; BCI Corredor de Bolsa.

Ver informacién relevante al final de este documento.
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visto un aumento en el consumo final de los hogares (Figura 12). Todo ello
ofreciendo buenas perspectivas para el pais, aunque desde el tercer trimestre
del 2008, algunos indicadores se han visto deteriorados por la crisis financiera.
Para este afio y el mediano plazo, se espera que Colombia esté en condiciones
de regresar a una senda de crecimiento sostenido, reducir su déficit fiscal y
deuda publica, y mantener la tasa de desempleo controlada como lo ha
venido haciendo en los ultimos afos (Figura 13).

El retail en Colombia es principalmente informal, sector que representa
alrededor del 50% de las ventas del comercio al por menor, lo que se
convierte en una atractiva oportunidad con un alto potencial de desarrollo
para retailers nacionales e internacionales. Actualmente Colombia cuenta
con 83 ciudades con mas de 50.000 habitantes, de las cuales 33 no presentan
una participacion directa del sector retail formal, convirtiéndose en un
mercado potencial en el mediano y largo plazo.

Por otra parte, Colombia es uno de los paises con menor bancarizacion de la
region. El mercado de tarjetas de crédito en este pais aun es bastante bajo en
comparacion a otros paises de Latinoamérica, presentando una atractiva
oportunidad para el negocio del retail financiero. Este menor grado de
bancarizacion se observa especialmente en las personas con menores
ingresos. Cabe destacar que La Polar apunta a los segmentos medios y medios
bajos, por lo cual Colombia podria llegar a ser una gran oportunidad para
seguir desarrollando su drea financiera.

Riesgos Asociados
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Desempleo en niveles altos

El desempleo resulta ser un factor determinante en los resultados de los
retailers locales, afectando de tres maneras: menor dinamismo en las
ventas, aumento en el nivel de provisiones por mayores expectativas en el
deterioro de la cartera y, por ultimo, aumento en los niveles de
incobrabilidad. Indudablemente que La Polar ha visto sus resultados
afectados por el desempleo, mds aun dado que la multitienda atiende a los
segmentos medios y medios bajos de la poblacidn, que son precisamente mas
sensibles a los ciclos econdmicos. Sin embargo, este efecto debiera ser
relativamente acotado, mas aun al considerar que —aunque timidamente— la
tendencia de esta variable ha comenzado a ser bajista (Figura 14).
Adicionalmente, esperamos que durante el préximo afio las condiciones
econdmicas mejoren notablemente, por lo que esperamos que se retome la
tendencia a la entrada al mercado laboral de las mujeres, lo que incrementa la
capacidad de consumo de la familia y, por lo tanto, baja el impacto del
desempleo en las ventas de la compaiiia.

Riesgo Crediticio

El riesgo crediticio en si es otro factor relevante a considerar en la
recomendacién. El fuerte crecimiento que ha experimentado la cartera de
colocaciones de La Polar en los ultimos periodos, y que se concentra
basicamente en los segmentos mds bajos de la poblacidon, aumenta el riesgo
crediticio. Sin embargo, segun la propia compafiia, su segmento objetivo es un
segmento ordenado y estructurado con su presupuesto, que valora tener
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FIGURA 15: EVOLUCION COLOCACIONES Y PROVISIONES
SOBRE COLOCACIONES

16,0% 500.000
450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

14,0%

12,0%

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%

2,0%

0,0%

&= Stock Colocaciones (MMS, Dcha) === Prov/Colocaciones (%, 1zq)

Fuente: Reportes de la compafiia; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 16: EVOLUCION RATIO PRECIO/UTILIDAD
RETAILERS NACIONALES
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Fuente: Economatica; BCI Corredor de Bolsa.

Ver informacidn relevante al final de este documento.

acceso a financiamiento vy, por lo tanto, son responsables con sus pagos, aun
en periodos mas complejos como el actual. En efecto, en el momento mas
algido de la crisis la compaiia llevd a cabo importantes aumentos en sus
niveles de provisiones y se ha tornado mas restrictiva en el otorgamiento de
crédito (Figura 15). Asimismo, es destacable el hecho de que un 50% de los
clientes que usan la tarjeta contrata un seguro de desempleo que paga las
cuotas en caso de quedar cesante, lo que acota el riesgo asociado.

Desafio Colombiano

A mediados del 2010 esperamos que La Polar inicie sus operaciones en el
pais cafetero. El desafio reside en la capacidad de la compaiiia de lograr
replicar el modelo de negocios que actualmente opera en Chile, e insertarse
en una cultura que a primera vista podria parecer muy similar a la chilena,
pero dista de serlo, si consideramos los gustos, cultura de compra y el
negocio crediticio vigente. Aln asi, creemos que la empresa sera capaz de
llevar su proyecto con éxito. La Polar ha manifestado sus deseos de replicar
un modelo de negocio similar al que opera en Chile, desarrollando
paralelamente el negocio financiero.

Fortalecimiento de actores pequenos pero relevantes del sector
Existe un riesgo de que la competencia se intensifique y produzca un ajuste
alin mayor en las ventas por locales equivalentes (SSS). Como el negocio de
tiendas por departamento se encuentra en una etapa avanzada de
maduracion, la entrada de nuevos actores al negocio o bien el fortalecimiento
de tiendas como Hites —que hace poco se abridé a la bolsa— o ABCDin, que
atienden al mismo segmento objetivo de La Polar, podria tener un impacto
significativo en las ventas. Aln asi, creemos que este riesgo estd acotado
gracias al buen manejo del negocio por parte de la compaiiia.

Riesgos inherentes al sector

La evolucidn de la economia local y las variables claves alusivas a ella juegan
un papel determinante para los resultados del sector retail, e
indudablemente para La Polar. Si bien estamos estimando una recuperacion
sustantiva para el préximo afio, de la mano de la demanda interna y el
consumo, un proceso de recuperacién mds lento al estimado afectaria
negativamente nuestras proyecciones para la compafiia.

Posicion Relativa de La Polar

En términos de multiplos, histdricamente La Polar —al menos desde el 2006—
se ha transado por debajo de sus comparables (Figura 16) —Cencosud vy
Falabella— en lo que respecta al ratio EV/Ebitda (valor econémico de la
empresa sobre su Ebitda), lo que estaria asociado a una mayor percepcion de
riesgo. Actualmente dicho ratio se encuentra en torno a 11,7x, muy en linea
con su promedio desde el 2006 de 11,4x. En términos de la relacién
precio/utilidad (P/U), ésta se encuentra en 12,3x, por debajo de su promedio
de 15,9x en el mismo periodo. Considerando nuestro modelo de valorizacién,
estamos estimando una relaciéon P/U de 14,1x en el 2010y 11,9x en el 2011, y
un EV/Ebitda de 11,1x y 9,2x, respectivamente. El aumento en la relaciéon P/U
del afio 2010, guarda relacidon a la disminucidon en la utilidad por accién,
producto del mayor nimero de acciones en el mercado, debido al aumento
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de capital que realizé la compaiiia.

Valoracion y Supuestos

Los principales supuestos utilizados en nuestro modelo de flujo de caja
descontado son:

e Apertura de tiendas: en linea con el plan de expansidon proyectado
por la empresa: 2 tiendas el 2010, 2 el 2011 y 2 tiendas el 2012 para
Chile, y un plan similar para Colombia. Los siguientes afios estimamos
dos aperturas al afio en Chile, hasta estabilizarse en torno a uno,
mientras que para Colombia estimamos dos aperturas adicionales por
afio.

e Evolucién Ventas/m?’: estimamos una disminucién en torno a 14%
para las ventas por metro cuadrado el 2009, seguido de un
crecimiento en torno a 18% para el 2010, recuperando practicamente
los niveles del 2008. En el largo plazo asumimos un alza anual en
torno a 2%.

* Ingresos financieros: se estabilizan en torno a 35% del consolidado.

e Margen Operacional: para el 2009 estimamos que finalizara en torno
a 15,9%, el cual aumentard a 16,5% el 2010, para estabilizarse en
torno a 17,5% en el mediano plazo.

e Inversion: segln lo proyectado por la empresa entre el 2010 y el 2012
(USS100 millones), y posteriormente acorde con el nimero de
aperturas de locales estimado.

e Tasa de dividendos: 30%.
e WACCigual 10,3% y tasa de crecimiento a perpetuidad de 3%.

Considerando todo lo anterior, hemos corregido nuestro precio objetivo
para la compaiiia a $3.604 por accién (desde $2.950), lo que dado el precio
actual de $2.970 implica un retorno de 21,3% en un horizonte de 12 a 18
meses. Dicho retorno esta por sobre lo estimado para el mercado, por lo que
nuestra recomendacion es Sobreponderar.

A continuacion se presentan las principales proyecciones.

Ver informacion relevante al final de este documento. Pagina 10 de 13
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PROYECCIONES
FIGURA 17: BALANCE PROYECTADO

Balance (MMChS) 2009E 2010E 2011E 2012E
Total Activo Circulante 484.948 465.565 527.606 561.600
Total Activos Fijos 64.206 71.190 76.538 80.650
Otros Activos 125.158 131.416 137.987 144.886
Total Activos 674.312 668.171 742.130 787.136
Total Pasivos de Corto Plazo 164.492 133.461 157.094 189.345
Total Deuda Largo Plazo 186.761 163.494 157.683 93.097
Total Pasivos 351.253 296.955 314.777 282.442
Interés Minoritario 905 950 998 1.048

Total Patrimonio 322.154 370.265 426.356 503.647
Total Pasivos y Patrimonio 674.312 668.171 742.130 787.136

Fuente: Reportes de la compafiia; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 18: ESTADO RESULTADO PROYECTADO

Estado de Resultados (MMChS$) 2009E 2010E 2011E 2012E
Ingresos Operacionales 431.430 514.526 597.425 675.572
Costos Operacionales -258.858 -306.143 -349.494 -395.210
GAV -104.140 -123.649 -144.966 -163.722
Resultado Operacional 68.432 84.734 102.965 116.640
Margen Operacional 15,9% 16,5% 17,2% 17,3%
Resultado No Operacional -6.062 -7.902 -12.152 3.917
Utilidad antes de Impuesto 62.370 76.832 90.813 120.557
Utilidad Final 51.596 63.590 75.167 99.842
UPA ($/accién) 231 256 303 402
Margen Neto 12,0% 12,4% 12,6% 14,8%
Ebitda 78.952 96.731 116.498 131.737
Margen Ebitda 18,3% 18,8% 19,5% 19,5%

Fuente: Reportes de la compaiiia; BCI Corredor de Bolsa.

FIGURA 19: FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Flujo de Caja (MMChS) 2010E 2011E 2012E
EBIT 84.734 102.965 116.640
Impuesto sobre EBIT -14.405 -17.504 -19.829
NOPLAT 70.330 85.461 96.811
+ Depreciacidn 11.187 12.724 14.288
-Inversion 18.171 18.071 18.400
-Inversion en K de Trabajo 11.648 38.408 1.744
+ Aumento de Capital 0 0 0
Flujo de Caja Proyectado 51.698 41.706 90.955
Flujo de Caja Valor Terminal 0 0 0
Flujo de Caja Total 51.698 41.706 90.955

Fuente: Reportes de la compaiiia; BCI Corredor de Bolsa.
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FIGURA 20: ESTRUCTURA DE PROPIEDAD (ENERO 2010)

Descripcion de la Compaiia

La Polar nace en 1920 como una sastreria en el sector de Estacion Central,
pero solo desde 1953 la compafiia se conoce con el nombre de La Polar,
cuando realiza una ampliacion del giro hacia la venta de variados productos e
inicia un programa de financiamiento a clientes. Luego de expandirse a nivel
regional, en 1999 el grupo Southern Cross toma el control de la empresa
cuando estaba en estado de quiebra y lleva a cabo una reestructuracion y un
nuevo plan estratégico para la firma. Asi, el nuevo grupo logra reflotar
exitosamente a la empresa y en el 2003 se abre a la bolsa. Tres afios mas
tarde, el grupo controlador se desprende de la propiedad y es adquirida por
un grupo de inversionistas. Actualmente, la propiedad se encuentra en manos
de accionistas minoritarios, con un free float de 100% v, lo que le otorga una
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La Polar, la cual tiene una serie de comercios asociados, y en el negocio de
tiendas por departamento, en el que cuenta con 40 locales a lo largo del pais.
En términos de participacion de mercado, La Polar es actualmente la cuarta
tienda por departamento (figura 21) a nivel nacional luego de Falabella,
Almacenes Paris y Ripley. Segun cifras a septiembre, La Polar mantiene una
participacion de mercado en torno a 13%, considerando Unicamente estas
compainias.

FIGURA 21: PARTICIPACION DE MERCADO DE TIENDAS
POR DEPARTAMENTO
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Fuente: Reportes de las compafiias; BCI Corredor de Bolsa.
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Recomendacion Definicion

Sobreponderar La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el
instrumento financiero es superior en 5% o mas respecto de nuestro
retorno proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Neutral La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el
instrumento financiero se encuentra entre +/-5% respecto de nuestro
retorno proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Subponderar La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el
instrumento financiero es inferior en 5% o mas respecto de nuestro
retorno proyectado para el indice selectivo (IPSA).

S.R. Sin Recomendacidn.

E.R. Precio en Revision.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacién a los clientes de Bci Corredor de
Bolsa S.A. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los instrumentos
financieros que en él se mencionan. Esta informacién y aquélla en la que estd basado, ha sido obtenida
en base a informacién publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza
que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite la Gerencia de
Estudios respecto de los instrumentos financieros que analizan responden exclusivamente al estudio
de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las compafiias que se transan en
bolsa y apoyado en las mejores herramientas disponibles. No obstante, esto no garantiza que ellas se
cumplan. Todas las opiniones y proyecciones emitidas en este informe pueden ser modificadas sin
previo aviso. Bci Corredor de Bolsa S.A. y/o cualquier sociedad o persona relacionada con éste, puede
en cualquier momento tener una posicidn en cualquiera de los instrumentos financieros mencionados
en este informe y puede comprar o vender esos mismos instrumentos. El resultado de cualquier
operacion financiera, realizada con apoyo de la informacion que aqui se presenta, es de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza.
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