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Resumen Actualizacion

Recomendacion : "Comprar"”
Precio Objetivo 1 $3.400
Ebitda'07 (MM$) : $55.785
Utilidad'07 (MM$ : $36.388

Informacién Bursatil

Market cap. : $661.817 millones

Rent. acciéon'07 112,15%

Floating 1 83%

Dividend yield :2,1%

P/U 20,8 18,3 15,0
B/L 5,0 3,9 3,2
P/Ebitda 12,6 12,0 9,9

Fuente: Bolsa de Comercio, Economatica, Bci Corredor de Bolsa.

Evolucidn precio accion versus IPSA (base 100)

215
195 4
175
155
135 -
115

95

8888888888 8555555515 °5
5338553328883 8:22585:
== a Polar ===|PSA
Fuente: Reportes de la compaiiia, Bci Corredor de Bolsa.
Mapa Estratégico del Retail
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Fuente: Reportes de la compafiia, Economatica, Bci Corredor de Bolsa.

Estimamos un precio objetivo para La Polar de $3.400 por accién, en un
horizonte de 12 a 18 meses. Dado el precio actual de $3.000, esperamos
un retorno de 13,3%, mayor a lo que estimamos para el mercado por lo
que nuestrarecomendacion es Comprar.

La Polar se encuentra en el negocio del retail, especificamente en las tiendas
por departamento. Este negocio ha crecido bastante en los Ultimos afios,
debido principalmente a las mejores condiciones econdmicas, al mayor
acceso al crédito que ha sido explotado por el desarrollo del retail financiero y
a un escenario competitivo que ha obligado a los participantes a evolucionar
en la busqueda de excelencia y eficiencia.

La Polar ha sido una de las empresas mas eficientes ya sea en términos de
margen Ebitda o rotacion de inventarios (14,7% y 5,8 veces al 2006,
respectivamente). La venta de productos de marca propia ha contribuido a los
altos margenes, especialmente al considerar la participacion de 50% que éste
tiene sobre las ventas.

El plan de inversiones para Chile, que contempla la apertura de 10 locales
para el periodo 2007-2009, implicaria un aumento cercano al 45% en la
superficie de ventas, permitiendo mantener las altas tasas de crecimiento que
ha presentado la empresa en el pasado reciente.

Analizando el mercado chileno y el comportamiento de sus participantes, es
claro que cada vez es mas importante buscar negocios mas alla de las
fronteras nacionales. Dicho esto, La Polar ha anunciado su intenciéon de
internacionalizarse. Se espera que cuente con tres locales fuera de Chile
al aflo 2008. Nuestro modelo no incorpora esta opcion. La tesis que
apuntaria al éxito en este proceso estd fundamentado en tres aspectos
principales: En primer lugar, los buenos resultados en Chile radican en el
conocimiento profundo del segmento objetivo. Estimamos que La Polar
tiene una capacidad y estrategia que permitirian replicar estos resultados en
mercados extranjeros. Ademads, la situacion socioecondmica esta
mejorando en muchos paises latinoamericanos (como Colombia y Peru),
lo que implica una mayor capacidad pagadora y una mayor estabilidad en el
patron de consumo. La Polar podria aprovechar esta instancia para dar
acceso a crédito a segmentos que hasta la fecha no estaban bancarizados.
Finalmente, creemos que de entrar La Polar en un mercado ya incursionado
por actores nacionales (por ejemplo Peru), tendria una ventaja estratégica.
Especificamente, el nivel socioeconémico de estos paises es méas
cercano al segmento que actualmente esta enfocado La Polar, por lo que
ya tiene una expertise desarrollada para el tipo de clientes.

Si bien el Transantiago ha afectado a las ventas de La Polar,
consideramos que los efectos son transitorios. Esto porque si bien
efectivamente se ha cambiado el comportamiento de consumo de las
personas, el efecto debiese atenuarse en la medida que se corrige el
problema del sistema de transporte.

Finalmente, reiteramos la posicion que tiene la empresa en el Mapa
Estratégico del Retail (empresas que han construido una marca muy fuerte,
gue son expertas en las partes de la cadena de valor en que operan y por
ende han generado una alta expectativa de crecimiento). Esto vendra
demostrado por incrementos del Ebitda de 25% y 20,3%; alcanzando
margenes Ebitda de 15,2% y 15,4% para 2007 y 2008, respectivamente. A
esto se suma que el ratio Precio-Ebitda todavia se encuentra por debajo
del promedio de sus pares, existiendo posibilidades de rentabilizar esta
diferencia en un futuro. En vista de nuestro modelo, estimamos que el
precio de la accion, en un horizonte de 12 a 18 meses, llegaria a los
$3.400.

VER INFORMACION RELEVANTE AL FINAL DE ESTE DOCUMENTO
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Figura N°1: Estructura de Propiedad La Polar (1Q07)
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Fuente: Reportes de la compafiia; Bci Corredor de Bolsa.

Figura N°2: Participacion de Mercado (2006)
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Fuente: Reportes de las compafiias, Bci Corredor de Bolsa.

Figura N°3: Evolucion Ebitda (MM$ a Dic.2006)
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Fuente: Reportes de la compafiia, Bei Corredor de Bolsa.

Figura N°4: Evolucion Ratio P/Ebitda
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Empresas La Polar S.A. es uno de los participantes relevantes del retail
nacional, especializandose en el negocio de tiendas por departamento.

Su historia relata cambios profundos en la administracién, desde la quiebra
virtual a mediados de 1999, la posterior toma de control por parte de
Southern Cross Group que revitalizé a la empresa, la apertura a la bolsa en
2003 y un fuerte plan de expansion que llevé a la compafiia a pasar de tener
26.000 metros cuadrados en 1999 a cerca de 110.000 al 2006.

En 2006, tras un disputado remate, la familia Bemberg consiguié adquirir el
porcentaje que el fondo de inversiones Southern Cross puso a la venta.
Actualmente la familia en conjunto con miembros de la plana ejecutiva
poseen el 17% de la propiedad accionaria.

A diferencia de la mayoria de las empresas chilenas abiertas a bolsa, no
existe un holding controlador. Esto se puede apreciar claramente en la
Figura N°1. De hecho, el free-float es cercano al 83%, siendo la accién una
de las mas liquidas de la bolsa nacional.

Finalmente, el 2007 se realiz6 un aumento de capital por MM$33.000,
mediante la emision de 15.876.681 acciones para financiar el plan de
expansion, de los cuales el 10% sera destinado para planes de
compensacion.

EL NEGOCIO

La Polar se encuentra en el negocio del retail, especificamente en las
tiendas por departamento. Este negocio ha crecido bastante en los ultimos
afos, debido principalmente por las mejores condiciones econdmicas, el
mayor acceso al crédito que ha sido explotado por el desarrollo del retail
financiero y por un escenario competitivo que ha obligado a los participantes
a evolucionar en la busqueda de la excelencia y eficiencia.

Si bien cuando Southern Cross tomo el control de La Polar esta tenia una
participacion de 4%, el buen desempefio permiti6 acrecentar esta cifra,
alcanzando un 13% al 2006 (ver Figura N°2).

Desmenuzando los fundamentos que han contribuido a este éxito, destaca el
entendimiento del cliente en todos sus sentidos. Esto ha significado entre
otras cosas una evolucion en el mix de productos. En un comienzo, casi todo
lo que se vendia era vestuario. En la medida que se fueron incorporando
tendencias tecnolégicas, el mix aumenté la participacion de electronica y
hogar, alcanzando un 49%. Esto contribuye a aumentar los ingresos y
margenes, por ser bienes de mayor valor agregado.

Esto no podria haber resultado exitoso sin el apoyo del negocio financiero.
Un tema que ha sido reiterativo es que el segmento al que La Polar apunta
habia sido dejado de lado en términos de acceso al crédito, especialmente
después de la crisis del 1999. La Polar aprovechd esta oportunidad y la
exploto, transformandose la tarjeta no s6lo en un medio de pago, sino que
también en una herramienta de fidelizacion. El porcentaje de ventas que son
realizados con la tarjeta alcanza el 70%, resaltando el punto anterior,
mientras que la participacion de los ingresos de la tarjeta sobre los ingresos
totales ha subido desde una cifra cercana a 20,5% (2003) hasta un 24,5% al
2006.

La incursion de productos de marca propia ha contribuido a la estrategia.
Actualmente, cerca del 50% de las ventas son de este tipo. La empresa ha
creado un portfolio de marcas propias destinadas a cada subsegmento y tipo
de producto, contribuyendo al margen de la empresa.

Todo lo anterior ha repercutido en un crecimiento promedio acumulado
(CAGR) de 31,5% (ver Figura N°3) para el Ebitda. Sin embargo, el precio
accionario no se ha ajustado en la misma medida. Como se puede apreciar
en la Figura N°4, el ratio Precio-Ebitda todavia se encuentra por debajo
del promedio de sus pares, existiendo posibilidades de rentabilizar esta
diferencia en un futuro.

VER INFORMACION RELEVANTE AL FINAL DE ESTE DOCUMENTO
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Figura N°5: Permanencia de Inventarios
120
100 A
80
60 -
40

20

2004 2005 2006

m Ripley m Falabella m La Polar

Fuente: Reportes de las compafiias; Bci Corredor de Bolsa.

Figura N°6: Margenes Ebitda
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Fuente: Reportes de las compafiias; Bci Corredor de Bolsa.

Figura N°7: Colocaciones Retail Financiero en Chile
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Fuente: Reportes de las compafiias; Bci Corredor de Bolsa.

Figura N°8: Numero de Locales y Metros Cuadrados en Chile

[ | M2 Venta 1Q07 | N° Locales 1Q07 | Aperturas 2007
35 4

Falabella 187.977

La Polar 110.750 31 5
Paris 199.243 24 4
Ripley 185.685 34 6
Total 683.655 124 19

Fuente: Reportes de las compafiias; Bci Corredor de Bolsa.

FUNDAMENTOS

Una de las caracteristicas principales de un buen retailer es el nivel de
eficiencia con que opera. La Polar cuenta con la menor permanencia de
inventarios (ver Figura N°5). Este indicador es especialmente Gtil cuando
gran parte del mix de ventas incluye productos sujetos a moda. Por ejemplo,
suele suceder que queda un gran stock de ropa, que tiene que venderse a
muy bajo precio, pues una vez pasado la época es dificil vender. En el caso
de La Polar, la participacion de vestuario y deportes alcanza un 51% de la
oferta de productos. Esto se traduce en una eficiente estrategia de compra y
venta, que permite liquidar rdpidamente los productos “obsoletos” dejando
lugar para los nuevos items a vender.

La eficiencia también puede ser analizada de acuerdo a los margenes. Como
se puede apreciar en la Figura N°6, La Polar es la empresa con mayores
margenes Ebitda en los dltimos tres afios (respecto a muestra de cinco
empesas del retail).

Analizando el mercado chileno y el comportamiento de sus participantes, es
claro que cada vez es mas importante buscar negocios mas alla de las
fronteras nacionales. Actualmente Cencosud, Falabella y Ripley consiguen
en promedio cerca del 25% de sus ingresos en el extranjero (datos al 2006).
La Polar no se ha quedado atras y ha anunciado su intencién de
internacionalizacion. Se espera que cuente con tres locales fuera de
Chile al 2008. Nuestro modelo no incorpora esta opcion.

La tesis que apuntaria al éxito en este proceso esta fundamentado en tres
aspectos principales: En primer lugar, los buenos resultados en Chile radican
en el conocimiento profundo del segmento objetivo. Estimamos que La
Polar tiene una capacidad y estrategia que permitirian replicar estos
resultados en mercados extranjeros. Ademas, la situacién socioeconémica
esta mejorando en muchos paises latinoamericanos (como Colombia y
Peru), lo que implica una mayor capacidad pagadora y una mayor estabilidad
en el patrén de consumo. A modo de ejemplo, Falabella y Ripley poseen el
14% de participacién de mercado en créditos de consumo para el mercado
peruano, cifra que debiera crecer por los puntos antes descritos. La Polar
podria aprovechar esta instancia para dar acceso a crédito a segmentos que
hasta la fecha no estaban bancarizados. Finalmente, creemos que de entrar
La Polar en un mercado ya incursionado por actores nacionales (por ejemplo
Pert), tendria una ventaja estratégica. Especificamente, el nivel
socioeconomico de estos paises es mas cercano al segmento que
actualmente esta enfocado La Polar, por lo que ya tienen una expertise
desarrollada para el tipo de clientes.

Otro pilar fundamental que sustenta al negocio es el retail financiero. Las
colocaciones han tenido un salto importante al 2006 (respecto 2005),
creciendo un 24,3%, muy por sobre el promedio de 17% de la muestra. Esto
puede apreciarse al analizar la Figura N°7. Aunque esto podria traducirse en
un mayor nivel de riesgo crediticio (considerando el tipo de cliente que La
Polar atiende), la empresa ha desarrollado estrategias que le han
permitido controlar mejor a éste. Una de ellas se describe a continuacion:
El segmento que atiende La Polar no posee un gran acceso al crédito. Por
medio de alianzas con servicios esenciales para la poblacién (por ejemplo,
con empresas de transporte, salud, telefonia celular y otros), la tarjeta se
vuelve indispensable para estas personas, haciéndolas menos proclives a no
cumplir con los pagos, puesto que perderian los beneficios susodichos. Es
indispensable crear estrategias que minimicen el riesgo, especialmente al
considerar que los ingresos del retail financiero alcanzan cerca del 25% de
los ingresos de La Polar. Esperamos que este porcentaje se incremente
en los proximos afios hasta llegar a un 30%.

Finalmente, destaca el plan de inversiones para Chile, que contempla la
apertura de 10 locales para el periodo 2007-2009. Esto implicaria un
aumento cercano al 45% en la superficie de ventas, permitiendo mantener
las altas tasas de crecimiento que ha presentado la empresa en el pasado
reciente.

RIESGOS ASOCIADOS

Existe un riesgo de saturacion de mercado, en la medida que todos los
participantes mantengan agresivos planes de expansion. Solo el afio 2007
se proyectan 19 aperturas en Chile (ver Figura N°8). En todo caso, el actual
foco de atencién es la internacionalizacion, por lo que no debiera aumentar
significativamente este riesgo.

VER INFORMACION RELEVANTE AL FINAL DE ESTE DOCUMENTO
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Otro riesgo relevante es el respectivo a la internacionalizacion. En primer
lugar, es posible que la empresa se tope con otros participantes que ya
conocen al mercado y que respondan con estrategias mas agresivas para
impedir el deterioro de sus participaciones de mercado. Por su parte, la
estrategia de La Polar se centra en el conocimiento del cliente. Si la empresa
falla en adecuar su oferta a las caracteristicas e idiosincrasias caracteristicas
de un pais, podria tener dificultades. Finalmente, no hay historial de pago en
los paises objetivos, lo que puede erosionar al negocio financiero. Sin
embargo, destacamos que cuando Southern Cross tomé el control de La
Polar, practicamente creé de cero la cartera de clientes, por lo que creemos
que la empresa cuenta con la capacidad para generar una cartera con un
riesgo crediticio apropiado.

La sensibilidad del retail a los ciclos econémicos es otra variable a
monitorear. Esto no solo por la elasticidad del consumo a la situacion
economica, sino que también por el incremento del riesgo asociado debido a
la participacion del negocio financiero sobre los ingresos y de una cartera
gue podria considerarse mas riesgosa para el caso de La Polar. Hay que
recordar que paises subdesarrollados como Chile son mas proclives a
restricciones crediticias ante shocks que aumenten las tasas de interés. No
obstante, La Polar tiene claro este punto y ha desarrollado estrategias para
minimizar este riesgo como mencionamos anteriormente.

SUPUESTOS

Ingresos Operacionales 303.071 367.233 434.624
Costos Operacionales -191.115 -230.657 -271.899
GAV -72.752  -87.930 -103.799
Resultado Operacional 39.204  48.646  58.926
Margen Operacional 12,9% 13,2% 13,6%
Resultado No Operacional -6.420 -4.805 -5.322
Utilidad antes de Impuesto 32.677  43.841  53.604
Utilidad Final 27.055  36.388  44.492
UPA ($/accion) 130,92 16352 199,94
Margen Neto 8,9% 9,9% 10,2%
Ebitda 44620  55.785  67.108
Margen Ebitda 14,7% 15,2% 15,4%
Fuente: Reportes de la compafiia, Bci Corredor de Bolsa.

Figura N°10: Balance Proyectado
Balance (MM$) 2006 2007E 2008E
Total Activo Circulante 186.120  222.166  263.833
Total Activo Fijo 49.896 63.146 68.089
Otros Activos 55.959 56.207 63.977
Total Activos 291,976 341518  395.899
Total Pasivos de Corto Plazo 99.343  110.332  120.278
Total Deuda Largo Plazo 80.215 57.916 68.503
Total Pasivos 179.558  168.248  188.781
Interes Minoritario 340 - -
Total Patrimonio 112,078  172.931  206.778
Total Pasivos y Patrimonio 291976 341518  395.899

Fuente: Reportes de la compafiia, Bei Corredor de Bolsa.

Figura N°11: Flujo de Caja Proyectado
Flujo de Caja (MM$) 2007E 2008E

EBIT 48.646 58.926
Impuesto sobre EBIT -8.270 -10.017
NOPLAT 40.376 48.909
+ Depreciacion 7.139 8.182
- Inversion -20.389 -13.125
- Inversion en K de Trabajo -25.056 -31.721
+ Aumento de Capital Anunciado 0 0
Flujo de Caja Proyectado 2.070 12.245

Los principales supuestos utilizados en nuestro modelo son los siguientes:

-Crecimientos del Ebitda de 25%, 20,3% y 15,2% para el periodo 2007-
2009. Posteriormente se estabiliza este crecimiento. El modelo no toma en
cuenta el proceso de internacionalizacion, por lo que esta tendencia
podria cambiar sustancialmente.

-Plan de inversiones de US$100MM hasta el 2009, correspondientes a las
aperturas de 5, 3y 2 locales en cada uno de los afios respectivos (2007 a
2009). No se toma en cuenta las expectativas de aperturas
internacionales de tres locales para 2008.

-Tasa de Dividendos de un 30%.
-Tasa de Crecimiento Nominal a Perpetuidad de un 5%.
- Premio por riesgo de mercado de un 6%, Beta de las acciones de 1,25.

-Tasa de descuento de 11%.

CONCLUSION

Fuente: Reportes de la compafiia, Bci Corredor de Bolsa.

La Polar ha tenido un desempefio destacable en el sector retail al haber
desarrollado un segmento socioeconémico que anteriormente no habia sido
sujeto de crédito.

El éxito de La Polar se centra en el conocimiento profundo de su segmento
objetivo, desarrollando toda la estrategia en torno al cliente. Elementos que
apoyan esta estrategia es la creacion de productos de marca propia, que
alcanzan un porcentaje relevante en las ventas (50%), contribuyendo a los
altos margenes que la empresa posee. Ademas, estas marcas han ganado
un lugar en la mente del consumidor.

Debido a la alta participacion del retail financiero en los ingresos de la
compafiia, sumado al riesgo proveniente de la cartera de clientes, la Polar ha
tenido que buscar maneras de controlar mejor el comportamiento de pago.
En este proceso ha desarrollado estrategias que apuntan a este fin. Esto ha
permitido incrementar la participacion del ingreso del retail financiero sin un
subsiguiente incremento en el nivel de riesgo.

El proximo paso es la internacionalizacion. Creemos que La Polar puede
replicar su estrategia con éxito debido a su capacidad de entender qué es lo
que quiere el cliente. Esto sumado al potencial de mercados adyacentes a
Chile, ya sea en cuanto a proyecciones de crecimiento como en cuanto a
tamafio de los mercados relativos.

VER INFORMACION RELEVANTE AL FINAL DE ESTE DOCUMENTO
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Informacion Relevante

Recomendacién BCI Definicién

Comprar La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el instrumento financiero es superior en 5% 0 mas respecto de nuestro
retorno proyectado para el indice selectivo (IPSA).

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

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

SIR Sin Recomendacion.

E.R. Precio en Revision.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacion 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 informacion y aquélla en la que estd basado, ha sido obtenida en base a
informacion publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones
que emite el Departamento 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. ylo cualquier sociedad o persona relacionada con éste, puede en cualquier momento tener una posicion en cualquiera de los instrumentos financieros
mencionados en este informe y puede comprar o0 vender esos mismos instrumentos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la
informacidn que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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