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Resumen Ejecutivo

SMU S.A. se distingue en el sector minorista por su operaciéon a través de 40 filiales, que
abarcan diversificacion de segmentos estratégicos, facilitando la capitalizacion de su ubicacion
geografica estratégica, fortaleciendo asi su posicién en los mercados regionales. SMU esta
compuesta de la Familia Saieh Guzman. Con 5.772.576.856 acciones distribuidas entre 166
accionistas, SMU se establece como un actor dominante en el mercado.

Dado esto, el objetivo de este informe es detallar y aplicar métodos de valoracion dentro del
contexto del competitivo sector minorista en Chile y Peru. La investigacion ha sido estructurada
para cumplir con objetivos clave y profundizar en el entendimiento de sus operaciones y
proyecciones de desempefio futuro.

Para el costo de la deuda, se considera el papel con duracién similar a la valoracién con una
TIR de 3,59%, que se ajustdé usando un proxy de arrendamiento de 6,5% obtenido de un
promedio desde 2019 hasta 2022 (NIIF 16 en EEFF). Al ponderar las fuentes de deuda, se
estima que el costo de la deuda ajustado es de 5,08%. Con lo anterior, se define una estructura
de capital objetivo con los siguientes parametros: capital propio (P/V) de 45,08%, deuda/valor
(B/V) de 54,92%, y deuda/patrimonio (B/P) de 121,84% (Estructura de capital a marzo 2023 de
SMU). Estos objetivos son resultado de ajustes estratégicos realizados desde 2020 hasta 2023,
durante los cuales SMU ha modificado su estructura de capital, reduciendo el B/V de 66,49% a
61% y el B/P de 198,46% a 159%. Utilizando una beta apalancada de 0,7643 y un premio por
riesgo de mercado de 7,4%, se obtiene un costo de capital 5,35%.

Las proyecciones de ingresos estan centradas en la expansion de su red de locales en Chile y
Peru, que refleja la maduracién gradual de los ingresos de los nuevos establecimientos. A partir
del primer afio de operacion de los nuevos locales en 2023, se espera una productividad del
60%, que es equivalente a ingresos de 940.88 M. UF para Unimarc y 421.38 M. UF para
Mayoristas. Esta productividad aumenta al 75% en el segundo afo, con ingresos esperados de
1,176.10 M. UF UF y 526.73 M. UF respectivamente, y alcanza el 100% en el tercer aho y afios
subsiguientes, estabilizandose en 1,568.14 M. UF y 702.30 M.UF. Para locales antiguos se
considera un ingreso constante sin crecimiento. Este proceso es evidente en las proyecciones
de ingresos que muestran un crecimiento y estabilizacidon constantes a lo largo de los afos. Los
ingresos consolidados aumentan progresivamente desde el inicio de la proyeccion en 2023,
donde el total de ingresos combinados para Chile y Perd comienza en 61.945 millones de UF y
alcanza 90.315 millones de UF para el afio 2029. Este método asegura una base financiera
robusta y predecible para SMU, permitiendo una implementacion efectiva de sus estrategias de
crecimiento y expansion en los mercados objetivo. Los gastos y costos por ventas, se calcula
basandose en el desempefo historico y estrategias eficaces implementadas. Se considera una
ponderacion de afio 2022 y 1T 2023.

En cuanto a los métodos de valoracion se examinaron dos técnicas en la valoracion de
empresas: el método de valoracion por multiplos. Se comparé a SMU con Cencosud y Grupo
Exito, utilizando indicadores PER $166,39, con un 14,19% de diferencia con el precio de la
accion y el EV/EBITDA $64,19CLP con desviacion de 55,95%.



1. METODOLOGIA

1.1 Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la compafiia.
La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se basan en: i) las
cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la empresa, iii) en las
cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos), iv) en el descuento de
flujos y v) la valoracion de opciones reales (Fernandez, 2012). Por ello, los resultados obtenidos
nunca seran exactos ni unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en un
determinado momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por
accion, es decir, el valor econémico de la empresa dividido por el numero de acciones emitidas
por la sociedad cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research
utilizan distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja descontados,
multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014; Fernandez, 2012;
Papelu et al., 2019; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja
descontados y el método de valoracion por multiplos.

1.1.1 Método de multiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo
relacion entre ratios financieros de una compania de la misma industria, y el valor de la firma,
obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa (Damodaran, 2002; Fernandez,
2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como activos
similares o comparables. Cabe destacar la gran variaciéon en la valoraciéon de las acciones
segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia. Para aplicar este
método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor de mercado de ellos, y
convertir estos valores de mercado en valores estandarizados. Esto lleva a obtener multiplos,
comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando
por diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa. Tener en cuenta que dos firmas
son comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y
caracteristicas similares de flujos de caja (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y
Espinosa, 2019).

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser clasificados
principalmente en: multiplos de ganancia, multiplos de valor libro y multiplos de ventas. Algunos
ejemplos de multiplos en cada grupo se detallan a continuacién (Maquieira y Espinosa, 2019).



Multiplos de ganancias

- Price to Earnings Ratio (PER) = Precio de la accién / Utilidad por accién
- Enterprise Value to EBIT (EV / EBIT) = Valor de la empresa / EBIT
- Enterprise Value to EBITDA (EV / EBITDA) = Valor de la empresa / EBITDA

Donde: “Precio de la accion” es el precio que cotiza en la Bolsa de Valores, “Utilidad de la
accion” es el resultado neto dividido por el total de acciones en circulacién, “Valor de la
empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda neta, “EBIT” (por
sus siglas en inglés) es el resultado operacional, y “EBITDA” (por sus siglas en inglés) es el
resultado operacional antes de depreciacién y amortizacion.

Multiplos de valor libro

- Price to Book Value (PBV) = Patrimonio econémico / Valor libro del patrimonio
- Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos

Donde: “Patrimonio econdmico” es el precio de la accién por el niumero de acciones en
circulacion, “Valor libro del patrimonio” es el valor contable del patrimonio, “Valor de la empresa”
es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda, y “Valor libro de los activos”
es el valor libro del patrimonio mas el valor libro de la deuda.

Multiplos de ventas

- Price to Sales Ratio (PS) = Patrimonio econdmico / Ventas por accion
- Enterprise Value to Sales (EVS)= Valor de la empresa / Ventas

Donde: “Patrimonio econdmico” es el precio de la accién por el niumero de acciones en
circulacion, “Ventas por accidon” son las ventas divididas por el total de acciones en circulacion,
“Valor de la empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda neta, y
“Ventas” es el total de ventas.

Por ultimo, destacar que no todos los multiplos son apropiados para todos los sectores, por
ejemplo: i) el Price to Book Value es mas apropiado para valorar bancos y empresas del sector
del papel y celulosa, ii) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza frecuentemente en los sectores
de produccién de alimentos y bebidas alcohdlicas, iii) el Price to Earnings Ratio se utiliza en los
sectores de utilities y gas y petroleo, y iv) el Price to Sales Ratio es mas util en los sectores de
transporte terrestre y fabricantes de autos (Fernandez, 2012).



2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcion de la empresa.

SMU se destaca como una de las empresas lider en el sector minorista, reconocida por su
sélida y establecida presencia en el mercado. A diciembre del 2022 SMU informa mediante su
memoria anual un total de 409 tiendas distribuidas en Chile, estas tiendas se dividen en
diferentes formatos, incluyendo 285 Supermercados Unimarc, 50 Supermercados Mayorista 10,
4 Supermercados Super 10 y 32 Supermercados mayoristas Alvi, Io que los posiciona como una
de las cadenas de supermercados mas grandes del pais. SMU, también cuenta con una cadena
de supermercados en Perdl, la cual se ha expandido exitosamente su negocio al mercado
peruano. Cuenta con 1 centro de distribucion y 29 salas de ventas ubicadas tanto en Lima como
en otras provincias. Estas salas de ventas se distribuyen en 23 Supermercados Maxi Ahorro y 6
Supermercados Mayorsa. (SMU S.A., 2022)

La principal misién de SMU es satisfacer las necesidades de consumidores finales y
comerciantes, poniendo un fuerte énfasis en el sector de alimentos. Sus principales formatos,
como Unimarc, Alvi, Mayorista 10 y Super10, conforman el segmento "Supermercados Chile".
Asimismo, ha experimentado un crecimiento significativo en Perl con las marcas Mayorsa y
MaxiAhorro, bajo el segmento "Supermercados Perd". (SMU S.A. , 2022)

SMU, tiene una estrategia multiformato la cual le permite atender a diferentes grupos
socioecondmicos y adaptarse a diversos habitos de compra. Con un enfoque en la venta de
alimentos, la cual representa el 98% de sus ingresos. A si mismo, se destaca por su amplia
escala y cobertura geografica en Chile, con ubicaciones estratégicas en todo el pais. Para
respaldar sus operaciones, la empresa cuenta con una plataforma integrada que incluye una
red logistica con centros de distribucion estratégicamente ubicados. Ademas, emplea
tecnologias avanzadas como SAP, reposicion automatica, pricing, inteligencia de negocios y
CRM. (SMU S.A., 2022)

Para impulsar su crecimiento, SMU cuenta con diversas marcas que abarcan sus diferentes
formatos y programas de fidelizacion. Ademas de ofrecer una amplia gama de productos de
marca propia, la empresa también cuenta con 14 marcas especializadas. (SMU S.A. , 2022).

A continuacién, se presenta la tabla 1 con los antecedes de SMU:



Tabla 1: Antecedentes SMU

Tipo de informacion Descripcion

Ticker o Nemotécnico SMU

Clase de accién Clase Unica

Derechos 1 voto por accién

Mercado transaccional Bolsa de Comercio de Santiago

Empresa lider en el sector minorista de
supermercados en Chile, reconocida por su amplia
escala, cobertura geografica, variedad de formatos
y enfoque en la satisfaccion de sus clientes. Su
estrategia multiformato, infraestructura tecnoldgica
y oferta de productos y servicios diversificados la
posicionan como una empresa relevante en el
mercado.

Descripcion de la empresa (profile)

Rubros - Supermercados

- Servicios transaccionales y medios de pago.
- Distribucion y logistica

- Marcas propias y productos especializados

Paises en los que opera -Pera
- Chile

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion Memoria SMU 2022.

En la tabla 2, se presentan los ingresos y EBITDA de SMU para el cierre del afio 2022.

Tabla 2: Ingresos y EBITDA de SMU

Paises y rubros donde

opera Ingresos EBITDA %

ARo 2022 (en M.UF) (en M.UF)

Pais: Chile (**) 78.750,29 98,00% - 0%
Rubro: Unimarc 54.114,13 69,00% - 0%
Rubro: Mayoristas 24.379,84 31,00% - 0%
Rubro: Otros (*) 256,33 0,00% - 0%

Pais: Peri (**) 1.743,04 2,00% - 0%
Rubro: Supermercados 1.743,04 100,00% - 0%
Total (***) 80.487,64 7.585,43

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion Memoria SMU 2022.

(*) El item “Otros” considera todos los ingresos distintos a los generados por los formatos operaciones de la
Compaifiia.

(**) Conforme Memoria Anual de SMU, no hay abertura de EBITDA por pais y sector.

Se observa que el 98% de los ingresos de SMU, corresponde al negocio supermercadista en
Chile, y un 2% a Peru. Adicionalmente, se desprende que en Chile, Unimarc es quien mas



contribuye con los ingresos de SMU con un 69%.



2.2 Antecedentes del negocio e historia

El 22 de octubre del 2007, Unimarc es vendido por el empresario Javier Errazuriz y adquirido
por el accionista controlador de SMU, el economista Alvaro Saieh y su familia por
aproximadamente 200 millones de délares. Esta cadena contaba con 40 tiendas a nivel nacional
y un centro de distribucién. Adicionalmente, se da una alianza con Deca, el grupo controlador se
asocia con la familia Rendic. Este operador contaba con una cadena de 20 supermercados
ubicados en lll, IV y V region del pais. Pasando al afio 2008, se constituye SMU con la finalidad
de consolidar las operaciones y adicionalmente, adquiere las cadenas “Bryc” y “Mayorista 107,
sociedades que contaban con locales en la zona centro y sur del pais, permitiendo a SMU
expandir la red de negocios, ingresando al mercado mayorista. (SMU S.A., 2014b)

En el afo 2009, SMU adquiere 19 cadenas de supermercados entre ellos Abu Gosh, Cofrima,
Korlaet, sumando 41 nuevas tiendas para el negocio minorista de alimentos. Durante el 2010 el
grupo del empresario Saieh suma 74 tiendas mas con la compra 22 cadenas entre ellas
supermercados Alameda, Costa Sol y la Lica. Adicionalmente en este mismo afio, ingresa al
mercado de tiendas de conveniencia y e-grocery a través de la adquisicion de “OK Market” y
“Telemercados Europa”. Durante el ano 2011, la compania se expande al negocio mayorista con
la adquisicion de Alvi y Dipac. Ademas, SMU expande el negocio también en Peru a través de
Alvi Peru (Ex mayorsa) y la adquisicion de Maxibodegas. Adicionalmente, ingresa al negocio de
materiales de construccién y hogar con la adquisicion de Construmart. El grupo SMU, finaliza el
afo 2011 con la fusion con Supermercado del Sur, sumando 111 salas de ventas y convierte a
SMU en la mayor empresa de retail de alimentos de Chile (medido por cantidad de salas).
(SMU S.A., 2014b)

Lo anterior, implic6 que SMU al 2012 debido a su agresiva estrategia de crecimiento contara
con 50 cadenas y 562 locales de supermercados en todo chile. Lo que al 2013, SMU se ve
enfrentado una crisis por cuatro factores claves, el primero es por el crecimiento inorganico que
genera la adquisicién de las nuevas salas de venta, y con ello la sobre inversidn realizada para
la obtencion de estas nuevas cadenas que se financian con endeudamiento. En segundo lugar,
la estructura interna compleja o pesada, que no permite toma de decisiones de la mejor
manera, ralentizando la implementacion de cambios. El tercer lugar se encuentran los altos
costos asociados al crecimiento y, por ultimo, crisis de procesos por problemas con
proveedores, que generaron problemas de abastecimiento, impactando en las ventas de SMU,
ya que llegan a un 68% de tiendas. Esta crisis se soluciond con la renegociacién de la deuda
con bonistas y entidades bancarias, ademas de un aumento de capital. En cuanto a la
estructura de la organizacion se tomaron medidas de reducir costos en un 20% en personal y
un 10% en los cierres de locales no rentables. (SMU S.A., 2014b), (SMU S.A., 2022).



En noviembre 2013, SMU concreta un aumento de capital por USD 300 millones, lo que permite
reprogramar su financiamiento de largo plazo, reforzar su estructura de capital y resolver
problemas de capital de trabajo. Dado lo anterior, entre los afios 2014 y 2016 se realiza el
primer plan estratégico trienal, el cual se enfocd en la generacidon de eficiencia y en la
optimizacion de sus operaciones, basandose en tres pilares;

i. fortalecimiento comercial Estrategia High-Low, que tiene como finalidad mejorar
la competitividad y la diferenciacion de SMU en el sector, creando estrategia de
precios “High-low” basada en una fuerte actividad promocional, permitiendo
aumentar el ingreso a los hogares;

ii. Eficiencia operacional y,

iii. Fortalecimiento financiero y organizacional. Para estos dos puntos contempld la
optimizacion del portafolio de tiendas, estas incluyen mejoras en la disponibilidad
de productos en las tiendas, principalmente a través de mejoras en la eficiencia
de la cadena logistica y finalmente contemplé el fortalecimiento de la posicion
financiera.

Entre los afios 2017 y 2019 ocurren tres hechos relevantes, primero se implementa el plan
estratégico CIMA 2017-2019, el cual contempla seis pilares:

- Experiencia del cliente

- Eficiencia operacional

- Organizacion alineada y comprometida
- Sostenibilidad

- Desarrollo tecnolégico

- Fortalecimiento financiero.

Segundo, el mismo ano se concreta la venta de la filial Construmart S.A., lo que permite a la
compania enfocarse en su negocio de supermercados. Tercero en el aino 2017 SMU se abre a
la bolsa por US$200 millones aproximadamente, en noviembre del mismo afio realiza aumento
de capital por US$150 Millones, y luego en enero 2018 concreta otro aumento de capital por
US$122 millones, ayudando a disminuir significativamente la deuda. Adicionalmente durante
estos afnos realizd colocacién de bonos locales (series G, K, P, T y W) por UF 8,5 millones lo
que permitié refinanciar sus deudas en mejor condicion.

En el 2020, SMU realiza la publicacion del plan estratégico 2020-2022, dando inicio a un nuevo
trienal enfocandose en 5 pilares:

- Crecimiento organico



- Experiencia del cliente

- Eficiencia

- Productividad

- Organizacién alineada, comprometida y sostenibilidad.

Dada la pandemia de Covid-19 obliga a SMU a aplazar algunas iniciativas, y a realizar
gestiones a través de sus operaciones. En este mismo tiempo, realizan colocacién de bonos
locales series AK y AL, por un total de UF 6 millones.

De acuerdo con el plan estratégico multiformato declarado por SMU en el 2020, en el afio 2021
la compafia relacionada Unimarc realiza el lanzamiento de la plataforma Unimarc.cl y la
aplicacion mévil de la misma con el fin, potencia e impulsa los canales de venta online, y a su
vez su estrategia multiformato. Incorporando a Super 10. Adicionalmente, Concreté nuevas
aperturas y reaperturas en sus formatos ALVI y MaxiAhorro. En junio de este mismo afio SMU
el controlador CorpGroup solicita acogerse a reorganizacién de acuerdo con el capitulo 11 de la
ley de quiebra en EE. UU., por reiterados inconvenientes con covenants y pagos de cupones de
bonos de empresas de su propiedad.

Finalmente consiguid la aprobacion regulatoria para la venta de la filial OK Market S.A. En
consecuencia, de la misma estratégica en el 2022 permite a SMU la apertura de 4 tiendas
Unimarc, 3 MaxiAhorro y 1 tienda Alvi. En cuanto a su estrategia multiformato esta permite la
forma de contratos de arriendos para 21 tiendas previamente operadas por la cadena
Montserrat, las cuales comenzarian a operar entre los afios 2023-2024. Su estrategia online se
impulsa dado el aumento de cobertura de Unimarc.cl, Alvi.cl y el primer centro robotizado de
pedidos de Latinoamérica, y su nueva alianza con el marketplace Mercado Libre.

En febrero 2022 se materializa la venta de Ok Market, y se realiza una colocacion de bonos
serie AO, por UF 1 millén, y sus dos clasificadoras de riesgo, Feller-Rate e ICR, mejoraron su
clasificacion a Categoria A + con perspectivas estables. (SMU S.A., 2022)

Plan estratégico 2023-2025

Este nuevo plan estratégico esta alineado con el propésito y vision de SMU, con el cual, SMU
busca alcanzar el crecimiento rentable y sostenible de la companfia, satisfaciendo las
necesidades de sus clientes y generar valor compartido para todos sus grupos de interés. Las
iniciativas contenidas en el plan tienen como objetivo continuar avanzando sobre la base de sus
fortalezas: una estrategia multiformato enfocada en alimentos, un profundo conocimiento de las
necesidades de nuestros clientes y una gran cobertura geogréfica. (La Tercera, 2022)



SMU presenta el detalle de su plan estratégico organizado en ejes. Estos se describen a
continuacion:

Crecimiento Omnicanal: Como primera medida SMU hara la apertura de 43 nuevas tiendas de
Unimarc, Super 10 y Alvi en chile y 15 tiendas MaxiAhorro en Peru, permitiendo a la compaiia
aumentar su cobertura geografica en comunas que tiene menor participacion de mercado. En
cuanto a Peru, se concentrarian al Norte del pais. La segunda medida es que SMU tiene
previsto convertir 14 tiendas Mayorista 10 al nuevo formato Super 10, y llevar a cabo la
remodelacion de 78 tiendas Unimarc y Alvi. Estas acciones buscan fortalecer la presencia de
SMU vy brindar una mejor experiencia de compra a sus clientes. Por ultimo, con el fin de
potenciar la oferta online, habilitara nuevos puntos de retiro para Unimarc.cl, aprovechando su
centro robotizado de pedidos para mejorar experiencia de cliente.

Experiencia del cliente: SMU continuara con el desarrollo de productos de marcas exclusivas,
de buena calidad y precios convenientes con el lanzamiento de nuevas marcas especializadas,
que se sumaran a las 14 marcas ya existentes (1.000 productos nuevos). Esto con el fin de
responder a la tendencia de consumo y la necesidad de los clientes. Adicionalmente
incrementara la meta de contar con el 50% de sus productos de marcas exclusivas con
packaging reciclable, y certificados ecoetiquetados.

Eficiencia y productividad: SMU expandira su red logistica en un 40% para soportar el
crecimiento organico, incluyendo un nuevo centro de distribucion multiformato y automatizado
de 60.000 m”2. Adicionalmente realizara la optimizacién procesos para potenciar la experiencia
de compra y uso de tecnologias como cajas y balanzas de autoservicio, incluyendo soluciones
innovadoras como tesoreria digital que tiene como propdsito optimizar la gestion del efectivo y
los procesos de la tesoreria.

Organizacién comprometida y sostenible: SMU pretende impulsar iniciativas relacionadas como
la creacién de valor compartido, el cuidado del medioambiente y el compromiso con la
diversidad e inclusién.

Eficiencia energética: Se buscara optimizar la gestion y costo de su consumo energético y
alcanzar el 40% de abastecimiento de fuentes de energia renovables al afo 2025. Ademas,
incorporaran electromovilidad en el abastecimiento de mercaderias, utilizado camiones
eléctricos para el 10% de los despachos desde sus centros de distribucion al mismo afio.



En cuanto a la inversién, durante el periodo 2023-2025 SMU invertira US$300 millones, lo que
les permitira un EBITDA aproximado de $350.000 millones. Del total de la inversion un 50%
sera destinado a iniciativas para impulsar el crecimiento omnicanal, un 25% en eficiencia y
productividad y un 25% para la continuidad operacional. EI 100% se financiara con el flujo que
generen las operaciones de la compafiia. (SMU S.A., 2022).

2.3 Principales accionistas

A fecha del 31 de diciembre de 2022, SMU posee un total de 5.772.576.856 acciones suscritas
y pagadas, todas pertenecientes a una unica serie. De acuerdo con la memoria anual de SMU a
diciembre 2022, estas acciones estan distribuidas entre 166 accionistas, de acuerdo con la
siguiente distribucién por tipo de accionista:

Grafico 1: Estructura Societaria SMU
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de Memoria Anual SMU diciembre 2022.

En el grafico 1, se muestra que 50,58% es controlado por la Familia Saieh Guzman, a través de
CorpGroup Holding Inversiones Limitada, de la cual poseen un 100% de control de dicha
sociedad, y ésta a su vez controla directa e indirectamente a SMU a través de: Inversiones
SAMS SpA, Inversiones SMU Matriz Limitada, Fondo de inversion privado EPSILON,
CorpGroup Inversiones limitada, Retail Holding S.A. y Retail Holding Il SpA, quienes son
accionistas directos de SMU.

SMU tiene como otros accionistas mayoritarios a Southern Cross Group Management, el cual
controla indirectamente SMU un 11%, a través de las sociedades Southern Cross Latin América
Private Equity Fund Ill, LP y Cyprus SCG Co-Investments LP.



En cuanto a la participacion de otros accionistas, un 13%, se presenta en la tabla 3 el detalle de
los 10 principales accionistas de SMU, segun la Bolsa de Comercio de Santiago:

Tabla 3: 10 principales accionistas de SMU.

. . N° de Participacion
Razén social .
acciones [%]

BCI Corredores de Bolsa S.A. 761.980.145 13,20%
BTG Pactual Chile S.A. Corredores De Bolsa 737.735.322 12,78%
Inversiones SMU Matriz Ltda. 643.065.062 11,14%
Inversiones SAMS SpA. 300.751.254 5,21%
Gestora Omega Ltda. Holding y Cia. en Comandita| 283.433.524 4,91%
Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa 263.806.762 4,57%
Valores Security S.A. Corredores de Bolsa 259.765.959 4,50%
Consorcio Corredores de Bolsa S.A. 203.194.705 3,52%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 188.763.263 3,27%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 177.795.367 3,08%
Otros 1.952.285.493 33,82%

Total 5.772.576.856 100%

Fuente: Elaboracion propia realizada con informacion de Bolsa de Comercio de Santiago.

Se puede observar que estos otros accionistas corresponden principalmente a corredoras de
bolsa, del cual las principales son BCI Corredores de Bolsa con un 13,20%, BTG Pactual Chile
Corredores de Bolsa con 12,78% y Credicorp Capital SA corredores de Bolsa con un 4,57%.
(Bolsa de Comercio de Santiago, 2023).

2.4 Filiales

SMU tiene 40 filiales subdividas en tres tipos de filiales, estas son: asociadas, las cuales la
empresa en cuestion tiene una participacion significativa pero no tiene control directo sobre sus
operaciones. Subsidiarias directas que es el caso en que una empresa en la cual otra empresa
(la empresa matriz) tiene el control total al poseer mas del 50% de las acciones con derecho a
voto, y, por ultimo, subsidiarias indirectas, una empresa que es controlada por otra subsidiaria
en lugar de ser controlada directamente por la empresa matriz (Economipedia, 2020).

Para el caso de SMU se presenta en la tabla 4 un resumen de las filiales por tipo de negocio:



Tabla 4: Detalle de filiales organizadas por tipo.

Asociada
Unired S.A.

Subsidiarias indirectas (2)
Inversiones Pacucha S.A.

Subsidiarias directas

Inversiones RF S.A.

Inversiones Omega Ltda.

Mayorista del Sur Ltda.

Inversiones SMU Ltda. Mayorsa S.A.
Inversiones SMU SpA Paloma S.A.
Omicron SpA Puerto Varas S.A.
UNIDATA S.A. Red Apoyo S.A.

Subsidiarias indirectas (1)

Rendic Hermanos S.A.

Abu Gosch y compaiiia Ltda.

San Sebastian S.A.

Administradora de tecnologias y servicios Unicard Ltda.

Servi 2000 S.A.

ALVI Servicios logisticos Ltda.

Servicios Logisticos La Serena S.A.

ALVI supermercados mayoristas S.A.

Servicios Logisticos Santiago S.A.

Chiloé S.A.

SMU Pera S,A.

Comercializadora del Sur Cinco Ltda.

Super 10 S.A.

Comercializadora del Sur Cuatro Ltda.

Supermercado del Sur Ltda.

Comercializadora del Sur Dos Ltda.

Supermercados Chile S.A.

Comercializadora del Sur Tres Ltda.

Telemercados Europa S.A

Comercializadora del Sur Uno Ltda.

Unicard S.A.

Escuela de capacitacion y oficios supermercadistas Ltda.

Unimarc Corredores de Seguros Ltda.

Inmobiliaria SMU S.A.

Valdivia S.A.

Inversiones del Sur S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memoria anual diciembre 2022 de SMU.

Adicionalmente, para complementar la tabla 4, se presenta la tabla 5 con la cantidad de filiales
por tipo de actividad de los distintos negocios:

Tabla 5: Resumen agrupado por tipo y actividad de cada filial de SMU.

Actividad por Tipo de Filial

Cantidad de
filiales

Asociada

Recaudaciones

Subsidiaria directa

Fidelizacion

Inversiones

A agtl ==

Subsidiaria indirecta

w
H

Administradora de servicios financieros (ALVI)

Capacitaciéon

Corredores de Seguros

Emision tarjeta crédito Unipay (Ex tarjeta Unimarc)

Inmobiliaria

Inversiones

Logistica

Otras actividades empresariales NCP

Prestacion de servicios

Servicios computacionales

Supermercadista
Total

A e WO A A

—_

H
o

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memoria anual diciembre 2022 de SMU.




En la tabla 4 y 5, se pueden apreciar las 40 filiales adquiridas y mantenidas en el grupo a
diciembre 2022, de los diversos negocios de SMU, corresponden a 37 filiales en Chile y 3 en
Peru. De estas se destacan filiales supermercadistas, y centros de distribucion en ambos
paises.

En Chile, cuenta 13 filiales supermercadistas, que tienen distribuido 380 locales (18 tiendas
propias y 362 con contrato de arrendamiento a largo plazo), entre ellos 285 locales Unimarc
desde Arica y Parinacota hasta Magallanes y la Antartida Chilena, 59 Mayorista 10 desde
Coquimbo a la regidon de Los Lagos, 4 locales super 10 en la regién Metropolitana y Del
Libertador Bernardo O’higgins y 32 Alvi ubicados en 9 regiones de Chile entre Coquimbo y Los
Lagos, excluyendo a la region de Los Rios.

En cuanto a sus 3 filiales con actividad logistica se encuentran en Chile, prestando servicio a 9
centros de distribucion (Siendo el centro de Lo Aguirre propia y el resto con contrato de
arrendamiento a largo plazo), que se encuentran ubicados en Antofagasta (1), Coquimbo (1),
Metropolitana (3), Bio-Bio (1), Los Rios (1) y Magallanes y la Antartida Chilena (1). De estos
Centros de distribucion se destacan por mayor volumen de producto los centros: Lo Aguirre,
ubicado en la Region Metropolitana y Coquimbo, dado que utilizan un sistema de
Cross-Docking lo que permite que estos centros de distribucién generen una disminucién de
costos de almacenaje y manipulacién de los productos, ya que los productos llegan de manera
pre-distribuida para su entrega a puntos de destino.

En Peru, cuenta con 1 filial supermercadista la cual tiene distribuida 29 locales (3 tiendas
propias, y 26 con contrato de arrendamiento a largo plazo) que se dividen en 6 Mayorsa y 23
Maxi Ahorro, estas se encuentran ubicadas en Lima y en el departamento de Piura, situado al
norte de Peru.

En cuanto a su logistica, se desarrolla a través de 1 centro de distribucién ubicado en el distrito
de Punta Hermosa, al Sur de Lima Metropolitana. Este centro abastece el 60% de los locales
ubicados en este pais. (SMU S.A., 2022)

En cuanto a sus otras filiales, estas se enfocan en soluciones a servicios transaccionales y
medios de pago (para asi mejorar la experiencia del cliente), inversiones y servicio inmobiliario
(arrendamiento de locales).



2.5 Descripcion de la industria

El sector de retail es altamente competitivo, con un gran niumero de empresas que compiten la
participacién del mercado y poseen gran posicionamiento de marca, coberturas geograficas e
inversiones relevantes, afectando con eso los margenes de la industria, dificultando la incursiéon
de nuevos competidores con recursos financieros mas limitados en comparacién con los
existentes en el mercado. Se caracteriza también por tener una mayor sensibilidad a las
variaciones en los ciclos econémicos, teniendo un mayor impacto en las ventas de productos no
esenciales, por el contrario, los sectores de productos de alimentacién resultan ser mas
resilientes por ser bienes esenciales, cuya demanda no fluctua conforme van cambiando las
condiciones econdmicas, los cuales mantuvieron sus niveles de operacion pese a la mayor
restriccion de movilidad derivada de la pandemia.

Segun (Feller Rate , 2020), la industria de supermercados esta muy consolidada, con algunas
empresas lideres que controlan la mayor parte de la participacion de mercado, esta compuesta
por los mayoristas, hipermercados, supermercados y otros locales menores (tiendas de
conveniencia). Con el cambio de comportamiento de los compradores, sus habitos, el estallido
social y la pandemia del COVID, fue necesario adaptarse tecnolégicamente y mejorar la
eficiencia en el momento de la compra (como es el caso de los comercios online, nuevos
sistemas de pago y programas de fidelizacion).

El sector de supermercados se ve afectado dependiendo de la época del afio, con mayor
aumento de ventas en periodos festivos, como fiestas patrias, vacaciones escolares y navidad.
Segun Supermercados de Chile, la industria de supermercados es crucial en el suministro de
alimentos en el pais. Para la mayoria de los chilenos, los supermercados son parte de su vida
diaria, ya que 85% de las personas declara hacer al menos una de sus compras de alimentos
en estos establecimientos. Entre los grupos mas jévenes, como los encuestados de 18 a 24
afnos, las grandes cadenas de supermercados son la opcién principal para comprar alimentos
preparados, segun una encuesta realizada por Deloitte 2021. Como también, hay una tendencia
saludable entre los consumidores, lo que ha llevado a un aumento en la oferta de estos
productos en los supermercados. (Feller Rate , 2020).

Hay una alta regulacién en la industria de supermercados, enfocada en la seguridad alimenticia,
proteccién al consumidor y practicas comerciales.

La industria de supermercados también desempefa un papel importante en la generacion de
empleo, con aproximadamente 150 mil puestos de trabajo. Esto representa alrededor del 9% de
todas las personas empleadas en el sector comercial. Ademas, se destaca por tener una mayor



participacién de mujeres, jévenes y trabajadores extranjeros en comparacion con el promedio

de la economia. Para muchos, trabajar en supermercados es una oportunidad de ingresar al
empleo formal.

Considerando a las cifras del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), a marzo de 2023 existen
1.363 supermercados operando en el pais, con 2.606.578 metros cuadrados, de estos, mas del
30% se encuentran en la region metropolitana. Producto del estallido social y la posterior
pandemia, el numero de establecimientos tuvo una rapida caida, la que, si bien tuvo una pronta
recuperacion, esta se mantiene bajo sus niveles previos a octubre de 2019. A continuacién se
presenta el grafico 2, el cual muestra el evolutivo de tiendas por metros cuadrados en el periodo
enero 2021 a marzo 2023:

Grafico 2: Evolutivo de tiendas y metros cuadrados.
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Fuente: Elaboracion propia con base de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En términos de ventas, en el aino 2021, se observa un mayor aumento de ventas considerando
la alta liquidez que se generd después de retiros de ahorros previsionales y el Ingreso Familiar
de Emergencia. En 2022, considerando la alta inflacion se observa una baja en las ventas
comparadas con el afio 2021. Al cierre de marzo 2023, se nota que pese a la caida de metros
cuadrados y menos numeros de establecimientos disponibles, las ventas lograron sostenerse. A
continuacion se presenta en el grafico 3, las ventas totales de establecimientos de
supermercados entre los periodos de enero 2021 y marzo 2023 (INE , 2023).
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Grafico 3: Ventas totales de establecimientos de supermercados.
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Fuente: Elaboracion propia con base de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
En el grafico 4 que se presenta a continuacion se muestra la variacion de ventas de
supermercados en Chile en los periodos 2018 a 2022 con cifras trabajadas en UF.
Grafico 4: Variacién con cifras en UF de ventas totales de establecimientos de supermercados en
Chile en los periodos 2018 a 2022.
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El informe publicado por (Feller, Abril 2020), titulado “Industria de Supermercados: Resilientes a
ciclos econdmicos y crisis sanitarias”, describe la evolucién y los desafios enfrentados por la
industria de supermercados en Chile en los ultimos afos. En 2018, la industria mostraba signos
de estabilidad con un ligero ascenso de un 2% respecto al 2017, sin embargo, en 2019 se
enfrentaron desafios significativos debido a las protestas sociales y la implementacién de la
norma IFRS 16, lo que resultd en una disminucion del -1,42% en diciembre de ese ano y una
disminuciéon en el niumero de metros cuadrados y locales, pasando de 2.597.951 metros
cuadrados y 1.374 locales en diciembre de 2018 a 2.425.773 metros cuadrados y 1.290 locales
en diciembre de 2019. La norma IFRS 16 afecto los indicadores financieros, como el EBITDA y
la deuda financiera, generando un mayor impacto en industrias con arrendamientos
significativos, como el sector minorista.

En 2020, la crisis del COVID-19 generdé una mayor demanda de productos esenciales y un
cambio en el comportamiento del consumidor hacia las compras en linea, resultando en un
aumento del 7,60% en el afo 2020 y un incremento en el numero de metros cuadrados a
2.559.721 y locales a 1.337. Este incremento coincidié con el primer y segundo retiro de fondos
de las AFP, efectuados el 30 de julio y el 10 de diciembre de 2020, respectivamente,
proporcionando a los consumidores una mayor liquidez que fue dirigida, en parte, hacia el gasto
en bienes esenciales.

En 2021, la industria mostré signos de recuperacion, reflejados en un crecimiento del 10,34% y
un ligero incremento en el numero de locales a 1.339, aunque los metros cuadrados se
mantuvieron practicamente constantes en 2.558.678. Este crecimiento se dio en un contexto de
expansion de servicios en linea, implementacion de tecnologias innovadoras, y una mayor
atencion en la sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa. Ademas, el tercer retiro de
fondos de las AFP, realizado el 28 de abril de 2021, también influyd en la dinamica del gasto de
los consumidores durante ese ano.

Sin embargo, en diciembre de 2022, se observé una disminucion del -4,41%, aunque el nimero
de metros cuadrados y locales aumentaron ligeramente a 2.602.057 y 1.364, respectivamente.
A pesar de que la pandemia y el estallido social ya no estaban en su punto algido, la economia
aun enfrentaba desafios de recuperacion. La disminucién se puede atribuir a una contraccion
general del gasto en el sector minorista, ya que las personas ajustaron sus habitos de consumo
tras los retiros de fondos de pensiones y en respuesta a la inflacion. Aunque el comercio en
linea experimentd un auge, muchos supermercados enfrentaron desafios para adaptarse
completamente a este cambio, lo que implicé inversiones significativas en infraestructura digital
y logistica.



A lo largo de este periodo, la industria experimenté un aumento en el formato de tiendas de
conveniencia, debido a la preferencia de los consumidores por compras mas rapidas y la
reduccion del tamafno de los hogares. A pesar de la competencia intensa y los margenes
ajustados, la industria ha demostrado ser resistente, aunque los supermercados con una cartera
de productos no alimenticios pueden verse mas afectados en tiempos de dificultades
econdmicas. Las principales cadenas, como Cencosud, SMU y Falabella, experimentaron
variaciones en sus tasas de crecimiento influenciadas por estos factores. A pesar de los
desafios, se espera que la industria de supermercados en Chile siga siendo resiliente y adapte
sus operaciones para enfrentar los desafios futuros.

2.5.1. Principales actores de la Industria (competidores)

Segun InstoreView (2018) fue realizada una encuesta en Santiago, donde la categoria de
grandes supermercados, Jumbo tiene un 90,7% de preferencia, seguidos por Hiper Lider
(83,6%) y Tottus (79,7%). En el grupo de supermercados tradicionales, Tottus Express es lo que
tiene preferencia con un 87,3% y en tiendas de conveniencia Oxxo es la preferencia. En el
grafico 5 se presenta la preferencia en supermercados de los consumidores chilenos:

Grafico 5: Supermercados preferidos por los consumidores Chilenos
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Fuente: InstoreView (2018) — Supermercados Preferidos por los Consumidores Chilenos

De acuerdo con la Memoria Integrada (SMU S.A., 2022), en Chile, se observa una gran
competencia por parte de varias empresas en la industria de supermercados, ya que los
competidores estan bien establecidos y con presencias significativas en el mercado. Los
principales competidores de SMU incluyen supermercados tradicionales hipermercados y



econdmicos. Walmart se posiciona como la mayor cadena de supermercados en Chile en
términos de ingresos, operando aproximadamente con 380 tiendas que se distribuyen bajo las
marcas Lider, Lider Express, Super Bodega Acuenta y Central Mayorista. El segundo mayor
competidor es Cencosud, con aproximadamente 250 hipermercados y supermercados bajo las
marcas Jumbo y Santa Isabel. SMU se posiciona como el tercer mayor operador en términos de
ingresos en el mercado Chileno, con 380 tiendas lo que le coloca en una muy buena posicién
competitiva en el sector. Tottus ocupa el cuarto lugar como la cuarta cadena mas grande, con
aproximadamente 70 hipermercados y supermercados en Chile.

En el caso de Peru, los principales competidores son del ambito de hipermercados y
supermercados, donde los lideres son InRetail con las marcas Plaza Vea, Vivanda, Mass y
Makro; Cencosud con las marcas Wong y Metro; Falabella con las marcas Tottus e Hiperbodega
Precio Uno. En las tiendas de menor tamafo, se nota un aumento de las ventas, donde Tambo
cuenta con cerca de 400 tiendas, Mass con 660 tiendas y Oxxo con 80 tiendas.

2.6. Riesgos

Parte fundamental para entender las operaciones de SMU y su relacion en la industria, se logra
al identificar los riesgos mas relevantes del holding e industria. De esta manera, se identifican
los principales riesgos y las acciones realizadas para mitigarlos.

2.6.1 Riesgo mercado

La industria del retail en Chile se enfrenta al riesgo de la contraccion econémica y la
disminucion del consumo, lo cual afecta los ingresos y resultados de las operaciones de las
empresas del sector. La economia chilena puede ser influenciada por factores econdémicos,
politicos y competencia tanto a nivel nacional como internacional. Un bajo crecimiento
economico en Chile o eventos adversos en el futuro podrian tener un impacto negativo en el
negocio, situacion financiera y resultados operativos de SMU. Sin embargo, SMU implementado
diversas acciones para mitigar los riesgos de mercados, destacando:

- La mayoria de los productos comercializados por SMU y sus filiales son bienes de
primera necesidad, como alimentos, lo que genera una demanda relativamente estable
incluso en situaciones econdémicas adversas. Un ejemplo de esto es que SMU logré
seguir operando pese a la pandemia de Covid-19.

- SMU cuenta con un amplio proceso de abastecimiento y comercializa una amplia
variedad de productos, lo que reduce su dependencia de proveedores especificos. De
esta forma, SMU ha fortalecido un sistema logistico diversificado para garantizar que sus



tiendas estén adecuadamente abastecidas y preparadas para satisfacer las necesidades
de los diversos tipos de cliente.

- La compaiiia utiliza diferentes formatos de ventas que atraen a clientes de diversos
segmentos socioeconémicos en todo el pais. Esto significa que cambios econdémicos
que puedan afectar a un formato en particular podrian ser compensados por otros
formatos.

2.6.2 Riesgo de cumplimiento legal y regulatorio

La companfia enfrenta riesgos legales y regulatorios debido a los cambios en la legislacién
laboral, tributaria y comercial, asi como a nuevas regulaciones propuestas. Estos cambios
pueden imponer nuevas obligaciones y restricciones operativas que afectan los costos. Para
mitigar este riesgo, la empresa tiene una politica de cumplimiento a cargo de un Gerente de
Cumplimiento. Este gerente se encarga de capacitar al personal y supervisar areas sujetas a
regulaciones, como la libre competencia, la prevencion de delitos, la seguridad de los datos y la
proteccion al consumidor. Ademas, la compafia ha establecido un Comité de Cumplimiento de
Libre Competencia compuesto por directores, encargado de monitorear y seguir el plan de
cumplimiento de la compania en este ambito. Un Oficial de Cumplimiento de Libre Competencia
fue designado por el Directorio y asumié sus funciones en octubre de 2020.

2.6.3 Riesgo logistico

Debido a la presencia de tiendas de SMU en todas las regiones de Chile, existe el riesgo de no
poder satisfacer las necesidades de todos los clientes debido a problemas de abastecimiento o
interrupciones operativas. Este riesgo ha sido evidente recientemente debido a la pandemiay a
eventos como condiciones climaticas adversas, desastres naturales, incendios y disturbios
internos. Para reducir este riesgo, la compania ha establecido varios centros de distribucion en
todo el pais y tiene una politica de compras flexible que monitorea constantemente indicadores
clave en las tiendas, como los niveles de stock y el nivel de servicio en los estantes. Ademas,
SMU cuenta con un sistema logistico diversificado y una amplia red de proveedores locales e
internacionales para garantizar que todas las tiendas estén adecuadamente abastecidas y
preparadas para satisfacer las necesidades de los clientes de manera oportuna.

2.6.4 Riesgo de seguridad de la informacién

El negocio de SMU depende de sistemas informaticos y de comunicaciones eficientes y
seguros, ya que es altamente transaccional. Existe el riesgo de que los sistemas informaticos
de la compaiia sufran dafos, interrupciones o violaciones de seguridad, lo que podria tener un



impacto adverso en su negocio, situacién financiera y resultados operativos. Para mitigar este
riesgo, SMU cuenta con sistemas de respaldo y recuperacibn de datos en caso de
contingencias o fallas en los sistemas principales.

Ademas, SMU recopila y almacena datos personales y registros de compra de sus clientes que
participan en programas de lealtad. Estos datos podrian ser vulnerables al robo, mal uso por
parte de terceros o fallas en la seguridad de los sistemas, lo que afectaria negativamente el
negocio, las relaciones con los clientes y la reputacion de SMU. Para mitigar este riesgo, la
compafia cuenta con una filial especializada en el tratamiento y protecciéon de datos, que
almacena la informacién en un repositorio seguro y la transforma en codigos internos. Ademas,
tienen un Oficial de Seguridad de Informacion dedicado exclusivamente a la proteccion de datos
y un Comité de Seguridad de la Informacidon compuesto por representantes legales, de
cumplimiento, tecnologia y asesores externos, que abordan integralmente este tema en
cumplimiento con la legislacién vigente.

2.6.5 Riesgo de eventos de fuerza mayor

Las condiciones climaticas severas y los desastres naturales pueden tener un impacto adverso
en las operaciones de SMU, tanto en las areas donde tienen tiendas o centros de distribucion,
como en las zonas de obtencién de productos. Chile es un pais propenso a terremotos y
tsunamis, los cuales han causado dafios significativos en infraestructuras, como carreteras, vias
férreas y acceso a fuentes de bienes. Esto podria afectar el negocio, la situacién financiera y los
resultados operativos de la compafia. Ademas, eventos catastroficos o disturbios internos
pueden causar interrupciones severas en el negocio, resultando en disminuciones significativas
en ingresos o costos adicionales.

Sin embargo, SMU mitiga estos riesgos de varias formas. Por un lado, cuentan con pdlizas de
seguros que ayudan a reducir los impactos financieros de los desastres naturales. Por otro lado,
su amplia cobertura logistica a nivel nacional les permite mantener en funcionamiento gran
parte de su red. Es importante tener en cuenta que las pdlizas de seguros suelen tener un
monto deducible y un limite maximo de cobertura por evento.

2.6.6 Riesgo de competencia

En Chile y Pert, SMU enfrenta fuerte competencia de operadores internacionales y nacionales
de supermercados, tiendas mayoristas, e-grocers y tiendas de conveniencia, y es posible que,
en el futuro, otros operadores internacionales o locales relevantes ingresen en los mercados en
los que compite la Compafiia, ya sea a través de negocios conjuntos o en forma directa. Una



mayor competencia puede llevar a SMU o sus competidores a tomar acciones que podrian
tener un impacto material adverso sobre las ventas, margen bruto o gastos de la Compainia.

2.6.7 Riesgo de cambio climatico

El cambio climatico plantea riesgos tanto de transicion como fisicos para la Compania,
afectando su negocio, situacion financiera y resultados operativos. Los riesgos de transicion
incluyen cambios en procesos, tecnologias, comportamiento de los clientes y restricciones en la
venta de productos. Los riesgos fisicos implican cambios en los patrones climaticos y la
disponibilidad de recursos. Para mitigar estos riesgos, SMU ha implementado iniciativas para
comprender las necesidades de los clientes, diversificar sus proveedores y evaluar la
sostenibilidad de su cadena de suministro.

2.6.8 Riesgo de proveedores

SMU depende de varios proveedores para el suministro de productos. La pérdida de
proveedores o la incapacidad de encontrar nuevos proveedores a precios comparables podria
afectar la disponibilidad de productos y las ventas de la Compania. Sin embargo, SMU no
depende particularmente de un proveedor o grupo de proveedores, lo que se refuerza con las
nuevas relaciones con proveedores de marcas propias.

2.6.9 Riesgo de condiciones comerciales

Los proveedores otorgan incentivos promocionales a SMU, pero la Compafila no puede
garantizar la obtencién de niveles similares de incentivos en el futuro. Si los principales
proveedores reducen o eliminan estos acuerdos, los margenes de los productos podrian verse
afectados, generando un impacto negativo en el negocio y los resultados financieros de la
Compania. Sin embargo, SMU no depende particularmente de un proveedor o grupo de
proveedores.

2.6.10 Riesgos laborales

SMU tiene un alto porcentaje de empleados representados por sindicatos, lo que implica
procesos de negociacién y posibles huelgas que podrian afectar la situacion financiera y
operativa de la compafiia. Para mitigar este riesgo, SMU cuenta con una Gerencia de
Relaciones Laborales que trabaja de manera constante con los sindicatos.



2.6.11 Riesgos de litigios

SMU enfrenta procedimientos legales y arbitrajes que podrian tener un impacto negativo en el
negocio, situacioén financiera y resultados operativos de la compafiia en caso de fallos adversos.
Estos litigios conllevan incertidumbre y podrian resultar en fallos desfavorables.

2.6.12 Riesgos de cobertura de seguros

Las pdlizas de seguros de SMU tienen exclusiones, umbrales y limites que podrian no ser
suficientes para cubrir todas las posibles pérdidas o dafos a propiedades, muebles, equipos e
inventarios de la compaifiia. El costo de las coberturas también puede aumentar, lo que podria
llevar a SMU a reducir las coberturas o aceptar exclusiones.

2.6.13 Riesgos financieros

SMU esta expuesta a diversos riesgos financieros que pueden afectar el valor econdmico de
sus flujos y activos, como riesgos de tipo de cambio, tasa de interés, liquidez, inflacion, mercado
y crédito, los cuales afectan la ejecucion de sus planes de negocio con fuentes de
financiamiento estable. La administracion de SMU cuenta con politicas y procedimientos para
gestionar estos riesgos, mencionando principalmente:

- SMU tiene mecanismos para administrar el riesgo de incobrabilidad de los deudores por
venta de supermercados. Utilizan verificaciones y garantias de terceros para las ventas
con cheque, y cuentan con seguros de crédito para las ventas a crédito. Realizan
evaluaciones y monitoreo continuo de los clientes, y en caso de siniestro, el valor
impago esta cubierto hasta un 90%.

- Para mitigar el riesgo de liquidez, SMU ha adoptado una estructura de financiamiento
que incluye una combinacién de deuda a corto y largo plazo, diversificada por tipo de
acreedor y mercado. Ademas, la Compania dispone de Lineas de Crédito de corto plazo
que le permiten cubrir posibles déficits de efectivo debido a las necesidades
estacionales del negocio.

- Considerando que SMU tiene fondos de inversion en cuentas bancarias, depdsitos a
plazo, fondos mutuos y otros instrumentos similares, el holding se ve expuesto a la
solvencia de las instituciones financieras con las que se mantienen estas inversiones.
Para mitigar este riesgo, el Grupo SMU tiene una politica financiera que establece
requisitos de calidad crediticia para las instituciones financieras, asi como limites
maximos de concentracion por institucion.



El peso chileno esta sujeto a fluctuaciones con respecto al délar estadounidense y otras
monedas internacionales debido a la adquisicion de productos en el extranjero. Durante
el periodo de importaciones pendientes de pago, existe exposicion a la variacion
cambiaria. La politica de la empresa es mitigar el riesgo de tipo de cambio en los
pasivos exigibles netos mediante el uso de instrumentos financieros disefiados para este
propésito. Al 31 de diciembre de 2022, por cada peso que el délar sube, se registra una
pérdida de tipo de cambio de M$1,139 en los pasivos netos en dolares. El riesgo de
inflacion de la Sociedad se origina principalmente en las fuentes de financiamiento
expresadas en Unidades de Fomento (UF).

2.7 Regulacion y fiscalizaciéon

SMU es una de las empresas que es regida por diversas regulaciones en Chile y Peru, en
relacion con sus operaciones y sus obligaciones como empresa publica. Las normativas mas
relevantes son:

En Chile, la principal instituciéon encargada del cumplimiento de los reglamentos es la
Comision para el Mercado Financiero (CMF), considerando que SMU es una sociedad
anonima abierta, se aplican las leyes N° 18.045 del Mercado de Valores y 18.046 de
sociedades anonimas. La empresa SMU también esta sujeta a la Ley N° 21.081 que
corresponde a la Ley de Proteccién al Consumidor, mediada por el Servicio Nacional al
Consumidor (SERNAC) y por la Ley N° 211 que corresponde a la libre competencia.
Ademas, son fiscalizadas por las Secretarias regionales Ministeriales del Ministerio de
Salud para el cumplimiento del Reglamento Sanitario de Alimentos. Con relacion a los
trabajadores, es regulada por el cédigo del trabajo.

En Peru, las inspecciones sanitarias son realizadas por las municipalidades y la
regulacion de conductas anticompetitivas es fiscalizada por la Proteccion de la
Propiedad Intelectual (INDECOPI) y el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia.

2.8. Empresas Comparables

Para seleccionar las empresas comparables con SMU, fueron analizados si pertenecen a la
industria de supermercados, si cotizan en la Bolsa de Santiago y tiene participacién en los
mismos paises. Considerando estos factores, Walmart que es considerando como una gran
competencia con SMU no fue seleccionado, ya que no transa en bolsa del mercado bursatil
chileno, solo en la bolsa de Nueva York. Las empresas que cumplen todos los criterios y
realizaremos una revision detallada son Cencosud y Falabella:



Cencosud

De acuerdo con la Memoria Anual de (Cencosud, 2022) la compania posee 5 lineas de negocio
(supermercados, tiendas por departamento, mejoramiento del hogar, centros comerciales y
servicios financieros) en 6 paises (Argentina, Brasil, Chile, Peru, Colombia y Estados Unidos) y
presencia comercial y tecnolégica en China y Uruguay. Esto le permite competir en industrias
diversificadas y con un amplio alcance de consumidores. Cencosud posee mas de 1.400
tiendas y 67 centros comerciales. En la tabla 6 se presenta el detalle de marcas por pais.

Tabla 6: Detalle de tiendas marcas Cencosud por pais.

Marcas Argentinaé Brasil Chile ECoIombia Est.adosg Peru
: : Unidos

Blaisten

X X

Bretas

Disco (Cencosud.cl)

Easy

Euro Fashion
Gbarbara
Giga Atacado

Jumbo

Mercantil
Metro

Paris

Perini

Prezunic

Santa Isabel

Shopping Cencers
Spid

Tarjetas Cencosud
The Fresh Market

Vea Comercial
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Fuente: Elaboracion propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Cencosud.

La competencia con SMU esta relacionada con el segmento de supermercados. En Chile,
Cencosud posee 258 supermercados (Jumbo, Santa Isabel y Spid), 49 tiendas por
departamento, 40 tiendas de mejoramiento del hogar, 35 shopping centers y servicios
financieros. En Peru, son 92 supermercados (Wong, Metro, Metro Almacén y Spid), 6 shopping
centers y servicios financieros. Los supermercados representan aproximadamente 76,1% vy



71,3% de los ingresos y del Ebitda de la compafiia en diciembre 2022. A continuacion se
presenta el grafico 6 que muestra la presencia de ingreso por unidad de negocio.

Grafico 6: Presencia de ingreso por unidad de negocio — Ingresos 2022.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Cencosud.

En la tabla 7 a continuacion, se encuentran los antecedentes bursatiles de Cencosud.

Tabla 7: Antecedentes Cencosud.

Antecedentes
Whenalhe CENCOSUD
Nemotécnico
Mercado donde
transa sus Bolsa de Comercio de Santiago (IPSA)

acciones

Cencosud S.A. es una empresa lider en el
mercado de retail en Latinoamérica, con
una solida presencia en multiples paises y
formatos comerciales. Su enfoque en el
cliente y su compromiso con la
sostenibilidad la distinguen en la industria,
mientras contintia creciendo y
adaptandose a las necesidades
cambiantes de los consumidores.

Descripcion de la
empresa (profile)




Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa De Comercio de Santiago.

Falabella

De acuerdo con la Memoria Anual (Falabella, 2022), la compafiia posee 5 lineas de negocio
(supermercados, tiendas por departamento, tiendas de mejoramiento del hogar, bienes
inmobiliarios y servicios financieros) en 6 paises (Chile, Peru, Colombia, Brasil, Uruguay,
Argentina y México). Esto le permite competir en industrias diversificadas y con un amplio
alcance de consumidores. Falabella posee 527 tiendas, 46 centros comerciales y 246
sucursales bancarias, con las siguientes marcas:

Tiendas departamentales: enfocada en productos de moda, tecnologia y hogar, con
propuesta fisico-digital. Son 106 tiendas en la region y 4 tiendas exprés, con posicion 1.

2 Supermercados: enfocada en hipermercados y supermercados, con formato de
precio conveniente. Son 160 tiendas en la region y 5 supermercados, con posicion 2 en Peru y
4 en Chile. Con la siguiente participacion en el mercado por pais al cierre de 2022:

Tabla 8: Participacion de mercado a diciembre 2022.

Participacion

Tottus Fuente
de mercado
Pera 29,80% Nielsen y Mapdrive
Chile 6,40% |Instituto Nacional de Estadistica

Fuente: Elaboracion propia basada en Memoria Anual Falabella diciembre 2022.

ésoDIMAC [ixeal Mejoramiento del Hogar: enfocada en productos de clientes hogar,
profesionales y corporativos, con tiendas fisicas y online ofreciendo soluciones para la
construccion, decoracion y mantenimiento del hogar. Son 259 tiendas en la regién, 8 tiendas
Sodimac y 2 tiendas lkea en Chile, con posicion 1 en Chile, Peru y Colombia y posicion 4 en
Brasil.

©) mallplaza Negocio Inmobiliario: enfocado en centros comerciales a través de
Mallplaza y Open Plaza, donde se integran tiendas minoristas, entretenimiento, gastronomia,



salud, cultura, entre otros. Ademas del lanzamiento en 2022 del Marketplaza con propuesta del
mundo fisico y online.

@2 2 rf::) . . \ . . .
pay Z'! Servicios Financieros: enfocado en banca digital, solucciones

financieras, experiencia de pago y loyalty con CMR puntos. Con participaciones relevantes en
Chile, Peru y Colombia.

La competencia con SMU esta relacionada con el segmento de supermercados (Tottus). A
continuacion se presenta la tabla 9 con los antecedentes bursatiles de Falabella.

Tabla 9: Antecedentes Falabella.

- FALABELLA
Nemotécnico

Mercado donde

. Bolsa de Comercio de Santiago (IPSA)
transa sus acciones

A.C.l. Falabella es una destacada compaifiia de retail
en Ameérica Latina, que abarca tanto el comercio en
linea como fuera de linea. Su enfoque en la
satisfaccion del cliente, la innovacién y la
diversificacion de sus negocios la han llevado a ser
un actor importante en la region, con una amplia
presencia en varios paises. Su liderazgo se basa en
su capacidad para atraer talento y su enfoque en la
excelencia operativa.

Descripcion de la
empresa (profile )

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa De Comercio de Santiago.

Grupo Exito

De acuerdo con la Presentacién de Resultados de (Grupo Exito , 2022), es una compafiia
multimarca, multiformato y multi-negocio, una de las cadenas minoristas mas grandes de
América Latina, posee 6 lineas de negocio (negocio de comercio al detalle, comercio al por
mayor y cliente profesional, negocio inmobiliario, comercio directo y electrénico, negocios
complementarios, soporte a los negocios) en 3 paises (Colombia, Uruguay y Argentina). En
Colombia, estan presentes en 23 departamentos con 515 almacenes y cerca de 35.000
empleados. En Uruguay, poseen 90 tiendas y 6.000 empleados. En Argentina, poseen 25
almacenes y cerca de 2.500 empleados. En la tabla 10, se presentan las marcas que componen
a la compainia y en la tabla 11 los antecedentes de la compaiiia.



Tabla 10: Marcas de Grupo Exito por pais.

i Aliado Super Inter
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Grupo Exito
Libertad
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Mévil Exito
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Seguros Exito
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Exito.

Tabla 11: Antecedentes Grupo Exito.

Tipo de informacion Descripcion
Ticker o Nemotécnico |EXITO

Mercado donde transa

X Bolsa de Valores de Colombia
sus acciones

Almacenes Exito S.A. opera como una empresa de
comercio minorista en Sudamérica. Opera una cadena
de tiendas minoristas principalmente bajo las marcas
Exito, Carulla, Surtimax, Super Inter, Libertad, Mini
Libertad, Petit Libertad, Paseo Libertad, Devoto, Disco,
Géant y Viva, asi como tiendas mayoristas bajo las
marcas Surtimayorista y Aliados Marcas Super Inter.
Descripcion de la También participa en el comercio en linea a través de
empresa (profile) sus sitios exito.com, carulla.com, arkitect.comy
bronzini.com, asi como a través de la venta directa.
Ademas, la empresa participa en los negocios de crédito
al consumo, seguros, viajes, servicios de telefonia
movil, giros postales y opciones de pago mudiltiple;
negocios de alimentos y textiles; entregas a domicilio; y
negocio inmobiliario que construye centros comerciales
y galerias comerciales.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa De Comercio de Santiago.



Grupo Exito no es una competencia directa con SMU, considerando que no opera en Chile y
Peru, pero es una empresa comparable, ya que la gran mayoria de sus marcas y enfoque
estratégico estan en el mercado minorista de supermercados y almacenes. Conforme detallado
en los siguientes graficos por pais con la descripcion de las marcas en comparacion con los
numeros de tiendas y area de ventas por metro cuadrado, se observa la gran cuantidad de
ventas en los mercados minoristas.

A continuacion se presentan graficos con el objetivo de visualizar su posicionamiento por pais.

Grafico 7: Numero de tiendas y areas de venta - Argentina
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Exito

Grafico 8: Namero de tiendas y areas de venta - Colombia
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Fuente: Elaboracion propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Exito



Grafico 9: Numero de tiendas y areas de venta - Uruguay
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Exito

Se puede analizar observando los graficos 7,8 y 9, que el Grupo Exito tiene un mayor
posicionamiento en Colombia con mayor cantidad de locales y areas de ventas medidas en
metros cuadrados.

2.8.1 Analisis empresas comparables

En esta seccion, se presentan las empresas comparables con SMU que representan la mayor
competencia en los mercados en los que la empresa opera. Los principales competidores de
SMU se encuentran tanto en Chile como en Perud, como es el caso de Cencosud, Falabella. Sin
embargo, es importante destacar que estos competidores también tienen presencia en otros
segmentos del sector minorista, lo que implica que sus ingresos no son directamente
comparables con los de SMU, ya que SMU se concentra exclusivamente en el segmento de
supermercados. Por otro lado, cabe mencionar que Walmart, que es otro importante competidor
en Chile y se centra en el segmento de supermercados, actualmente no presenta estados
financieros en el pais, y no transa en Bolsa de Comercio de Santiago.

Considerando que Cencosud es una empresa mucho mas grande que SMU, en cuanto
Falabella, la participacion de sus ingresos por linea de negocio de supermercados es muy
menor para generar una comparacion con SMU. Se decide considerar como analisis adicional
una empresa con mayor ingreso por linea de negocio “supermercado” la sociedad Grupo Exito.

A continuacion, en la tabla 12, se presentan los ingresos de las empresas descritas



anteriormente:

Tabla 12. Ingresos de las empresas comparables

Paises y rubros donde opera

Empresa % Empresa % Empresa Grupo

Para el afio 2022 (en M.UF) Cencosud Falabella Exito

Pais: Chile - Segmentado por Rubro 196.536 . 48,00% 203.477 59,74% - 0,00%
Supermercados 132.039 | 67,00% 28.665 14,09% - 0,00%
Mejoramiento del Hogar 24,287 | 12,00% 84.241, 41,40% -1 0,00%
Tiendas por Departamento 34597 | 18,00% 57.445 28,23% - 0,00%
Centros Comerciales 5.439 3,00% - 0,00% -1 0,00%
Otros 174 0,00% -1 0,00% -1 0,00%
Servicios Financieros - 0,00% 33.125 16,28% -1 0,00%
Pais: Perl - Segmentado por Rubro 32.325 8,00% 96.030. 28,19% - 0,00%
Supermercados 31.669 | 98,00% 35.287 36,75% -1 0,00%
Centros Comerciales 641 2,00% - 0,00% - 0,00%
Otros 15 0,00% -1 0,00% - 0,00%
Mejoramiento del Hogar - 0,00% 24,136, 25,13% -t 0,00%
Tiendas por Departamento - 0,00% 25949 27,02% - 0,00%
Pais: Argentina - Segmentado por Rubro 79112 | 19,00% 3.8360 1,13% 8.745 8,49%
Supermercados 50.008 | 63,00% -1 0,00% -1 0,00%
Mejoramiento del Hogar 23111 29,00% 3.498 91,18% -1 0,00%
Centros Comerciales 2.131 3,00% - 0,00% -1 0,00%
Servicios Financieros 3.723 5,00% -1 0,00% -1 0,00%
Otros 138 0,00% -1 0,00% -1 0,00%
Pais: Brasil - Segmentado por Rubro 44515 11,00% 7.909, 2,32% - 0,00%
Supermercados 44.510 | 100,00% -1 0,00% -1 0,00%
Servicios Financieros 6 0,00% - 0,00% - 0,00%
Mejoramiento del Hogar - 0,00% 7.909: 0,00% -1 0,00%
Pais: Colombia - Segmentado por Rubro 27.266 7,00% 25.385 T7,45% 76.319. 74,10%
Supermercados 24.207 | 89,00% - 0,00% - 0,00%
Mejoramiento del Hogar 2.703 | 10,00% 35.117,138,34% -1 0,00%
Centros Comerciales 264 1,00% -1 0,00% - 0,00%
Servicios Financieros 196 1,00% - 0,00% - 0,00%
Otros -105 0,00% -1 0,00% -1 0,00%
Tiendas por Departamento - 0,00% 14.523. 57,21% -1 0,00%
Pais: Estados Unidos - Segmentado por Rubro 27.056 7,00% = 0,00% = 0,00%
Supermercados 27.056 | 100,00% - 0,00% - 0,00%
Pais: Mexico - Segmentado por Rubro 27.056 7,00% 3.994 117% - 0,00%
Mejoramiento del Hogar - - 3.994. 0,00% -1 0,00%
Pais: Uruguay - Segmentado por Rubro - 0,00% - 0,00% 17.934. 17,41%
Supermercados - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Otros - 0,00% -1 0,00% - 0,00%

406.810 |

102.998

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memorias anuales de empresas 2022.

(**) Conforme analisis Razonado de Fababella, para los paises Peru, Argentina, Brasil, Colombia y México, solo hay
apertura de ingresos para el sector de Retail, los otros sectores de cada pais no estan desglosados, solo hay el

ingreso total.







Tabla 13. EBITDA de las empresas comparables

Paises y rubros donde opera _ Empresa| ' Empresa Grupo

Para el afio 2022 (en M.UF) | Falabella’ ’ '

Pais: Chile 55,00% 13.532 55,93% - 0,00%
Supermercados 74,00% 918 6,79% - 0,00%
Mejoramiento del Hogar 11,00% 6.498 48,02% - 0,00%
Tiendas por Departamento 7,00% 1.810; 13,38% - 0,00%
Centros Comerciales 17,00% -1 0,00% - 0,00%
Otros -8,00% -1 0,00% - 0,00%
Servicios Financieros - 0,00% 4.305 31,82% -1 0,00%

Pais: Peru (*) 3.464 8,00% 8.504: 35,14% - 0,00%

Pais: Argentina (*) 9.982 | 22,00% -104 -0,43% 378, 4,55%

Pais: Brasil (*) 2.828 6,00% 593 2,45% - 0,00%

Pais: Colombia (*) 1.592 4,00% 1.673 6,91% 6.148; 74,05%

Pais: Estados Unidos (*) 2.637 6,00% - 0,00% - 0,00%

Pais: Uruguay (*) - 0,00% - 0,00% = 0,00%]

Fuente: Memoria Anual 2022 y Anélisis Razonado de Cencosud, Falabella y Grupo Exito.

(*) Conforme Memorial 2022 y Andlisis Razonado de Cencosud y Falabella, el Ebitda de los paises: Peru, Argentina.
Brasil, Colombia, Estados Unidos no tiene apertura por segmento de negocio.

(***) Conforme Analisis Razonado de Falabella, no hay apertura del Ebitda para México.

De la tabla 13, se puede desprender que la mayor contribucién en los ingresos para Cencosud y
Falabella provienen de Chile (48% y 60% respectivamente). En cuanto a SMU, este posee un
98% de contribucién al ingreso correspondiente al mismo pais. A su vez, se puede desprender
que en la misma tabla Cencosud lidera la contribucidon al ingreso por segmento de
supermercados con un 67%, no obstante, Falabella posee una contribucidon de ingreso en
mercado chileno a través de la linea de negocio “Mejoramiento del Hogar” (48% contribucion al
ingreso) y solo un 14% por supermercados. Considerando estos factores, se identifica que
Falabella no es una empresa comparable, ya que su principal ingreso esta enfocado en un
segmento distinto al de SMU. En relaciéon con Cencosud se puede considerar una empresa
comparable, pero dado que posee diversificacion de segmentos y paises, es complejo
homologar para comparar.

Es por lo anterior, que se decide considerar una nueva empresa que posea una contribucién al
ingreso similar a la de SMU (linea de supermercados). La empresa Grupo Exito, es una
empresa que no tiene una linea de negocio no se encuentra en Chile. Dado que su foco de
negocio es muy similar a SMU, ya que no posee participacion en muchos paises y su segmento
esta enfocado en los supermercados, se considera que es mucho mas comparable que
Cencosud y Falabella. Por lo anterior, se determina que las empresas con mayor semejanza a
SMU, son Cencosud y Grupo Exito.




3. Estructura de Capital

Al 31 de marzo de 2023, SMU financia sus activos totales de 64.640 M UF con un 41,08% de pasivos a
corto plazo y un 58,91% de pasivos a largo plazo. Con un patrimonio de 22.724 M UF, la compaiiia
presenta un apalancamiento de 0,66 veces.

En cuanto a los pasivos de la compaiiia, se destaca en pasivos corrientes, cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar representan un 32,9% del total del pasivo. Cuentas por pagar a entidades
relacionadas corrientes representa un 23,4% del total del pasivo. Por su parte otros pasivos financieros
no corrientes representan un 37,8% del pasivo total.

De esta manera, podemos observar que la deuda financiera de SMU es un componente relevante de su
estructura de capital, tal como se reflejé en los resultados de marzo de 2023. Las cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar son significativas debido a su proporcion en el pasivo,
representando un apalancamiento considerable con proveedores.

3.1. Deuda Financiera

La deuda financiera de SMU constituye el 52% de su pasivo total, mientras que el patrimonio de la
compainiia representa el 79% del pasivo. Esto refleja una estructura de capital donde la deuda financiera
es una parte significativa de las obligaciones, y el patrimonio neto es considerablemente mayor que el
pasivo total, indicando una posicidn financiera relativamente sdlida.

A continuacién, en la tabla 14, se presenta la deuda financiera de SMU, destacdndose una disminucién
del 5,6% en la deuda financiera a corto plazo y del 13,6% en la deuda a largo plazo. Esta reduccion en el
corto plazo se debe principalmente a una disminucidn del 64,9% en las obligaciones por préstamos
bancarios y obligaciones por derecho de uso con opciéon de compra. Sin embargo, este efecto se ve
contrarrestado por un incremento significativo del 2647,6% en las obligaciones con el publico entre 2019
y marzo de 2023, del cual 24,9% de las obligaciones con el publico es menor a 90 dias, y 75,1% mayor a
90 dia y menor a 1 afio.



Tabla 14: Deuda Financiera de SMU

En M.UF$ 2019 2020 2021 2022 Marzo 2023
Total corriente 4.921 7.097 4.734 4.681 4.644
Préstamos bancarios 3.099 2.199 1.247 569 535
Obligaciones con el publico 93 3.232 1.913 2.512 2.559
Obligaciones por derechos de usos con opcién de compra 290 228 127 104 102
Obligaciones por derechos de uso 1.440 1.439 1.446 1.495 1.449
Total no corriente 27.913 29.175 27.056 24.967 24.109
Préstamos bancarios 244 0 0 171 141
Obligaciones con el publico 11.423 14.284 12.463 11.041 10.459
Obligaciones por derechos de usos con opcién de compra 1.701 1.501 1.398 1.296 1.273
Obligaciones por derechos de uso 14.546 13.390 13.194 12.459 12.236
Total 32.835 36.272 31.790 29.647 28.753

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros 2019 a marzo 2023 de SMU.

En cuanto a la deuda financiera a largo plazo, se observan mdrgenes mds estables, con una disminucidn

del 42,3% en las obligaciones por préstamos bancarios, un 25,2% en las obligaciones por derecho de uso
con opcion de compra y un 8,4% en las obligaciones con el publico. La distribucidn de la deuda financiera

a largo plazo es la siguiente:

® 4,55% con vencimiento mayor a 1 afio y menor a 2 afios

o 3,44% con vencimiento mayor a 2 ainos y menor a 3 ainos

® 92,01% con vencimiento mayor a 3 afos.

Cabe destacar que las obligaciones por derecho de uso por contratos de arrendamiento al 31 de marzo
del 2023, se encuentran en rangos principalmente de:

Mds de 5 afios con un 40%

Mas de 3 afios hasta 4 afios en un 16%
Entre 1 a 3 afios contribuye en un 24%
Mds de 90 dias y hasta 1 afio un 10%
Entre 4y 5 aifos 5%

Hasta 90 dias un 5%.

A continuacién, en la tabla 15 se presentan los bonos emitidos por SMU de acuerdo con lo obtenido de

su Memoria 2022.



Tabla 15: Bonos emitidos por SMU.

Fecha N° N° Fecha Fecha Clasificacion de

Nemotécnico A o Monto Moneda Serie Tipo bono Kd Periodicidad Motivo de emisién .
Colocacién inscripcién cupones  vcto. pago riesgo

BSDSUD  [20-01-11 650 | 1.000.000 UF | D | Bullet |4,70%  Semestral | 36 | 10-11-28 Sustitucion de pasivos y pye ay iCR A+
financiamiento de inversién

BCSMU-B 09-06-11 668 3.000.000 UF B Francés |3,80% | Semestral 42 01-06-32 - Sustitucién de pasivos. Feller A+, ICR A+

BCSMU-G 24-04-17 667 1.500.000, UF G Bullet |4,50% | Semestral 8 25-03-21 | 31-12-21 | Sustitucion de pasivos. Feller A+, ICR A+

BCSMU-K 24-04-17 667 1.500.000 UF K Bullet 4,50% | Semestral 8 25-03-21 | 31-12-21 | Sustitucion de pasivos. Feller A+, ICR A+

BCSMU-T 14-06-18 650 3.500.000 UF T Francés |3,00% | Semestral 8 15-03-25 - Sustitucion de pasivos. Feller A+, ICR A+
Sustitucién de pasivos y

BCSMU-W 20-06-19 650 1.000.000, UF w Bullet |2,50% | Semestral 8 01-06-40 - financiamiento de Feller A+, ICR A+
inversion

BCSMU-AK  19-06-20 649 3.000.000 UF AK Bullet 3,00% | Semestral 10 25-04-25 - Sustitucion de pasivos. Feller A+, ICR A+

BCSMU-AL 23-12-20 964 3.000.000 UF AL Francés |3,25% | Semestral 8 30-11-24 - Sustitucion de pasivos. Feller A+, ICR A+

BCSMU-AO  |15-03-22 1098 1.000.000; UF AO Bullet |6,30% | Semestral Fija 01-03-27 - Sustitucion de pasivos. Feller A+, ICR A+

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memoria Anual diciembre 2022.

En la tabla se observa que para el afio 2011, SMU emitié dos bonos importantes. El primero, identificado
como BSDSU-D, fue colocado el 20 de enero de 2011 por un monto de UF 1.000.000. Este bono se emitid
con el propdsito de sustituir pasivos y financiar inversiones. Mas adelante, el 9 de junio de 2011, se
emitidé el bono BCSMU-B, con un monto de UF 3.000.000. El objetivo de este bono fue especificamente la
sustitucion de pasivos, ayudando a la empresa a gestionar sus obligaciones financieras de manera mas
eficiente.

En 2017, SMU realiz6 dos emisiones de bonos el mismo dia, el 24 de abril. Ambos bonos, BCSMU-G y
BCSMU-K, se emitieron con un monto de UF 1.500.000 cada uno. El motivo de emisidn para ambos bonos
fue la sustitucion de pasivos. Estas emisiones reflejan la estrategia de SMU de optimizar su estructura de
capital y mejorar su posicién financiera mediante la gestidon adecuada de sus pasivos.

El 14 de junio de 2018, SMU emitié el bono BCSMU-T por un monto de UF 1.000.000. Al igual que las
emisiones anteriores, el propdsito de este bono fue la sustitucidn de pasivos. Esta emisién continué con
la estrategia de la empresa de refinanciar sus deudas para mantener una estructura financiera sélida.

El 20 de junio de 2019, SMU colocé el bono BCSMU-W con un monto de UF 1.000.000. Este bono se
emitié tanto para la sustitucién de pasivos como para el financiamiento de inversiones. Esta emision
destaca el enfoque dual de la empresa en la gestion de sus obligaciones existentes mientras se asegura
de contar con los recursos necesarios para financiar nuevas oportunidades de inversion.

En 2020, SMU emitié dos bonos significativos. El primero, BCSMU-AK, se colocé el 19 de junio de 2020



con un monto de UF 3.000.000, destinado a la sustitucién de pasivos. Posteriormente, el 23 de diciembre
de 2020, se emitid el bono BCSMU-AL, también por un monto de UF 3.000.000 y con el mismo propésito
de sustituir pasivos. Estas emisiones reflejan el compromiso continuo de SMU con la optimizacién de su
estructura de deuda.

El 15 de marzo de 2022, SMU emitié el bono BCSMU-AO por un monto de UF 1.000.000. El objetivo de
esta emisién fue la sustitucién de pasivos, continuando con la estrategia de la empresa de gestionar sus
obligaciones financieras de manera efectiva. Esta emisién reciente subraya la constante atencién de SMU
a mantener una estructura de capital equilibrada y sostenible.

Adicionalmente, las emisiones de bonos de la empresa incluyen covenants, que son cldusulas restrictivas
gue deben cumplirse (leverage financiero, patrimonio minimo y activos libres de gravamenes). Segun los
estados financieros de marzo de 2023, estos covenants se han cumplido.

3.2 Patrimonio econémico

De acuerdo a los datos obtenidos en los estados financieros de SMU y en el boletin bursatil de la Bolsa de
Comercio de Santiago de los afios 2019 a Marzo 2023, en la tabla 16 se presenta el patrimonio
econémico de SMU, en pesos chilenos:

Tabla 16. Patrimonio econémico de SMU

En Miles 2019 2020 2021 2022 Marzo 2023

Numero de acciones 5.772.576.856) 5.772.576.856| 5.772.576.856| 5.772.576.856| 5.772.576.856
Precio de la accién 146,98 107,00 86,00 116,16 145,71
Total en CLP (*) 848.453.346.295|617.665.723.592|496.441.609.616|670.542.527.593841.122.173.688

Total en Miles de UF (**)

29.970,16

21.247,29

16.018,51

19.097,80

23.599,50

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros y Boletin Bursatil de la Bolsa de Comercio de Santiago entre los afos
2019 y marzo 2023.

En la tabla 16 se presenta el patrimonio econdmico de SMU desde el 2019 a Marzo 2023. De este se
desprenden fluctuaciones en el precio de la accidn. Partiendo con el afio 2019, con una variacién de
21,8% en el valor de las acciones de SMU (entre las fechas 17-01-2019 al 30-12-2019), impactado por el
estallido social en Chile y las recomendaciones de estrategas de distintas entidades financieras, y cambios



de carteras recomendadas ante incertidumbre por crisis social. De acuerdo a Credicorp y lo publicado por
el Mercurio el 06 de septiembre del 2019, indica: “Por el lado de SMU, queremos reducir nuestra
exposicién a retail dado que vemos un escenario de consumo débil en 2020 con poca certeza de los
impactos de todos los cambios sociales en el sector”.

Durante los afios 2020 y 2021, el valor de las acciones de SMU sufrié una caida aln mas significativa
debido al impacto de la pandemia de Covid-19, siendo un impacto de 42,7% (02-01-2020 al 28-12-2020),
y 30,8% (04-01-2021 al 28-12-2021). El sector minorista se vio gravemente afectado por las restricciones
y medidas de confinamiento, lo cual tuvo un impacto negativo en los resultados financieros de la
empresa y, por consiguiente, en el precio de sus acciones.

En cuanto al 2022, mejora el precio de la accion en un 23,5% (03-01-2022 al 28-12-2022). El motivo del
alza, son sus planes de expansidn, su alza en capitalizacion de 32,1% al 26 de diciembre 2022.
Adicionalmente, SMU destacé por su dividend yield (rendimiento por dividendo) del 25,2% en 2022, lo
que representa un aumento considerable en comparacidon con el 6,7% registrado en 2021; “Este
rendimiento ubica a SMU entre las empresas con mayores retornos por dividendo en el mercado chileno
para ese afio”. (El Mercurio, 2022). Dado lo anterior, la capacidad de SMU para ofrecer un alto
rendimiento por dividendo refleja su sélida posicidn financiera y su estrategia para recompensar a los
accionistas, especialmente en un contexto de recuperacidon post-pandemia y ajustes en el mercado, lo
gue mejora la percepcién ante los estrategas e inversionistas.

De acuerdo con el grafico 10, a lo largo de 2022 y hacia el final del primer trimestre 2023, se observé una
tendencia similar entre el precio de las acciones de SMU vy el indicador IGPA, que representa al mercado
accionario chileno en su conjunto. Esta convergencia podria sugerir una mayor estabilidad en el mercado
y una posible recuperacién econdmica tanto a nivel macroecondmico como en el sector minorista. Es
posible que la confianza de los inversionistas en la empresa y en el mercado en general haya aumentado,
lo cual se reflejé en el comportamiento del precio de las acciones de SMU.

Grafico 10: Precio SMU vs. IGPA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en yahoo finance.

En febrero de 2023, Alvaro Saieh Bendeck redujo su participacién accionarial en SMU al vender el 50% de
sus acciones para pagar deudas. Estas ventas realizadas por los acreedores afectaron la propiedad y el
control de la empresa. Aunque Saieh continda siendo el accionista mayoritario y ejerce el control del
directorio, estos eventos podrian haber generado cierta incertidumbre en el mercado y afectado el precio
de las acciones. Sin embargo, durante el primer trimestre de 2023, SMU inaugurd una sucursal de
Unimarc en Puerto Montt y convirti6 Mayorista 10 en Superl0 en la Regidon Metropolitana. Estas
expansiones incrementaron la cobertura de SMU y su presencia en el mercado, lo cual provocd un
impacto positivo en el precio de las acciones $145,71 CLP por accién al 31 de marzo del 2023.



3.3 Valor Econémico

En la tabla 17 se presenta el valor econdmico de SMU, el cual es calculado con los datos obtenidos en la
tabla 14y 16.

Tabla 17: Valor econémico SMU.

En M.UF$ 2019 2020 2021 2022 Marzo 2023
Valor deuda financiera (B) 32.835 36.272 31.790 29.647 28.753

Patrimonio econémico (P) 29.970 21.247 16.019 19.098 23.600
Valor econémico (V) 57.519 47.808 48.745

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU de los periodos respectivos y a precio de la accién de la Bolsa de Santiago.

Al examinar el valor econdmico de la empresa SMU a lo largo del periodo 2019 a marzo 2023, se
destacan varias tendencias y variaciones en sus pasivos y patrimonio que podrian contribuir a una
comprension mas completa de su evolucidn financiera.

Durante el periodo bajo analisis, SMU experimentd fluctuaciones notables en su valor econdmico. En
diciembre de 2019, el valor econdmico ascendia a 62.805 miles de UF. Sin embargo, este valor se redujo
considerablemente a 57.519 miles de UF en diciembre de 2020, lo que es atribuido a varios desafios que
la empresa enfrentd durante ese afio, como el caso de colusién de precios y cambios en su directorio,
crisis social y pandemia, los cuales afectaron a principales lineas de negocios.

En el transcurso del siguiente afio, el valor econdmico continud disminuyendo hasta alcanzar 47.808
miles de UF en diciembre de 2021. Esta reduccidn estd dada por desincentivos de los inversionistas ante
recomendaciones de evitar inversiones en retail.

Hasta marzo de 2023, se observd una tendencia ascendente continuada, con el valor econdémico
aumentando a 52.353 miles de UF. Este incremento, se debe a la atraccién de inversionistas hacia los
proyectos de expansién de SMU.

3.4. Estructura de Capital SMU



Para el analisis de la estructura de capital, se considerardn las siguientes razones:

- B/V :Razén de Endeudamiento de la Empresa
- B/P: Razén Deuda Patrimonio de la Empresa
- P/V:Razén de Patrimonio a valor Empresa

Con lo anterior, se realizan los calculos correspondientes y en la tabla 18, se presentan los resultados.

Tabla 18: Estructura de capital SMU histérica y objetivo

2021-

Indicador 01-12-19 01-12-20 01-12-21 01-12-22 01-03-23  2019-Mar_23 2020-Mar_23 Mar 2023 2022-Mar_23
PN 47,72% 36,94% 33,51% 39,18% 45,08% 40,48% 38,68% 39,25% 42,13% 39,25% 45,08%
BN 52,28% 63,06% 66,49% 60,82% 54,92% 59,52% 61,32% 60,75% 57,87% 60,75% 54,92%
B/P 109,56% 170,71% 198,46% 155,24% 121,84% 151,16% 161,56% 158,51% 138,54% 158,51% 121,84%

Fuente: Elaboracion propia en base a EEFF de SMU de los periodos respectivos y a precio de la accion de la Bolsa de Santiago.

Desde diciembre de 2019 hasta marzo de 2023, SMU ha experimentado un periodo de transformacion y
crecimiento en su estructura de capital y operaciones, reflejando un ajuste estratégico ante un entorno
econdmico cambiante. Inicialmente, SMU mostré una estructura de capital con un B/V del 52,28%, un
B/P del 110% y un P/V del 47,72%, indicando una estrategia inicial de fortalecimiento del capital propio a
través de la emisién de acciones y la adquisicion de financiamiento externo para respaldar sus
operaciones.

En el periodo de diciembre de 2021 a marzo de 2023, se observaron ajustes en esta estructura con un
B/V reducido a 61%, un B/P disminuido a 159%, y un P/V aumentado a 39%. Este reajuste sefala un
enfoque hacia la optimizacién del balance entre financiamiento propio y endeudamiento, mostrando una
gestidon de riesgos mejorada y una necesidad temporal de financiamiento a través de deuda.

Para 2020, el B/V se habia incrementado a 66,49%, el B/P a 198,46% y el P/V se redujo a 33,51%,
reflejando un énfasis continuo en el fortalecimiento patrimonial por parte de los accionistas y la
busqueda de financiamiento externo para nuevas oportunidades de inversion y desafios.

La gestion financiera de SMU también ha sido destacada en su evento "SMU DAY 2022", donde




proyectaron un crecimiento del EBITDA de CLP 254 MMM a CLP 350 MMM para 2025, subrayando la
solidez de su posicidn financiera con excedentes de caja consistentemente altos y una capacidad robusta
para enfrentar desafios futuros sin la necesidad de endeudamiento adicional.

Ademas, durante este periodo, SMU ha sido activa en los mercados financieros, logrando mejoras en sus
clasificaciones de solvencia y bonos por parte de ICR Chile, alcanzando un rating de AA-/Estable en 2024,
lo que refleja una mayor confianza en las perspectivas financieras y estabilidad de la empresa.

Estos movimientos estratégicos no solo han ayudado a SMU a mejorar su experiencia de cliente y ampliar
su oferta de marcas, sino también a diversificar y fortalecer su presencia en el mercado de retail
mediante la apertura de nuevas tiendas en Chile y Peru. Estas acciones han permitido a SMU navegar
eficazmente por los desafios macroecondmicos y sectoriales, manteniendo un crecimiento sostenible y
rentable.

Dado lo anterior, se procede a considerar como estructura de capital objetivo la misma calculada en
marzo 2023;

- B/V (Razdn de Endeudamiento de la Empresa): 54,92%
- B/P (Razén Deuda Patrimonio de la Empresa): 121,84%
- P/V (Razén de Patrimonio a valor Empresa): 45,08%

En cuanto a B/P histdrico se consideré un promedio entre el 2021 y Marzo 2023 siendo 158,51%. Estas
decisiones son en base a que estas se adecuan a decisiones pasadas de expansion.

Para reducir su nivel de deuda, SMU utilizara el flujo de caja generado por sus operaciones para financiar
sus necesidades de inversién (CAPEX), aprovechando su solidez financiera sin recurrir a financiamiento
externo adicional.

4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

Con el objetivo de valorar adecuadamente SMU S.A. mediante el método de flujos de caja descontados,
es fundamental calcular el costo de capital promedio ponderado, conocido como WACC (Weighted
Average Cost of Capital). Este calculo permite determinar la tasa de descuento adecuada para valorar los



flujos de caja proyectados de la empresa y es calculado de la siguiente manera:

ky= PVk + BV (1 — to)

Para obtener el WACC, es necesario estimar dos componentes clave: el costo de capital kp y el costo de la
deuda kb. La estructura de capital objetivo y la estructura de capital historica de SMU S.A. se han

discutido previamente en el informe. Asimismo, se empleard la tasa impositiva vigente en Chile para
empresas, que actualmente se sitla en el 27%.

Los valores necesarios para el calculo de WACC, tales como P/V (proporcién de capital propio) y B/V
(proporcion de deuda), en la cual se ha establecido la estructura de capital objetivo de SMU S.A., con un
40% para el capital propio y un 60% para la deuda. Estos componentes son fundamentales para
determinar la tasa de descuento adecuada que refleje el costo de financiamiento de la empresa y
asegure una valoracién precisa.

4.1. Costo de la deuda

Para determinar el costo de la deuda de SMU S.A., hemos examinado los bonos emitidos por la empresa,
con un enfoque especifico en el bono BCSMU-W, el cual tiene una TIR de 3,59%. Esta tasa sera la utilizada
como costo de la deuda para el calculo del beta de la deuda, pero ajustada a proxy de arrendamiento que
se presenta a continuacion.

Para obtener el proxy por tasa de interés de los arrendamientos, el cual se calcula:

Obteniendo resultados plasmados en la tabla 19 a continuacion:



Tabla 19: Calculo proxy tasa de interés de arrendamientos.

En M.UF 2019 2020 2021 2022 3M 2023

Gastos e intereses por pasivos financieros y otros -613 -603 -505 -564 -123
Intereses por obligaciones por derecho de uso -1.049 -984 -958 -875 -231
Intereses por derechos de uso con opcién de compra -106 -95 -82 -72 -18

proxy de la tasa de interés de los arrendamientos
(Intereses por obligaciones por derecho de
uso/Obligaciones por derecho de uso Corriente + No
corriente)

-6,6% -6,6% -6,5% -6,3% -1,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a EEFF de SMU de los periodos respectivos.

Luego con las tasas de interés de los arrendamientos, se calcula un promedio desde el afio 2019 a 2022
obteniendo un proxy de arrendamiento: 6,5%. Con esto se consideran los impactos financieros de la NIIF
16 en los estados financieros de SMU. Estos dos datos, aseguran que el costo de la deuda refleje
precisamente la estructura de financiamiento actual de la empresa y proporcione una base sélida para
futuras decisiones financieras y de inversion.

Con lo anterior, se procede a realizar una ponderacién de la deuda obteniendo que la tasa de la deuda
del bono a largo plazo representa un 48,75% de la deuda, y la deuda por obligaciones por derecho de
uso, es decir, tasa de arrendamiento, un 51,25%. Esto es presentado en la tabla 20 a continuacién.

Tabla 20: Calculos Costo de la Deuda.

Deuda
Remanente Peso Relativo
Tipo Deud Tasa de Deud
b e Totalen UF al de ladeuda e e
31-03-2023
BCSMU-W
(Sustitucion de
pasivos y 13.018 48,75% 3,59
financiamiento

de inversion)

Deuda
Obligaciones 13.685 51,25% 6,50
por derecho de
uso (arriendos)
Total 26.703 5,08%

Fuente: Elaboracion propia en base a EEFF de SMU de los periodos 2019 — Marzo 2023.



Con esto se estima el costo de la deuda es: Kb * =5,08%

4.2. Beta de la deuda

Para el cdlculo del beta de la deuda, se empleard el costo de la deuda previamente establecido kb para

SMU S.A., junto con la tasa libre de riesgo mencionada anteriormente, obtenida del Banco Central a
partir de emisiones de bonos en UF o BTU. Esta tasa libre de riesgo corresponde a la fecha de la
valorizacién 1,70%. De esta manera, se utilizard como Kb * =5,08% queesel

proxy kb calculado anteriormente. Luego se utiliza la férmula del modelo CAPM (Capital Asset Pricing

Model) y se expresa de la siguiente manera:

K, = R+ B, PRM

El PRM corresponde al premio por riesgo de mercado, el cual de acuerdo con la estimacidn realizada por
Damodaran en enero de 2023 para el mercado chileno fue de 7,4%.

Reemplazando y despejando se obtiene lo siguiente:

k —r
= b £
Bb_ PRM

B = (5,08% —1,70%)
e A

7 40% = 0,4567

Por tanto, la beta de la deuda considerando los datos ya mencionados es de 0,4567.

4.3. Estimacion del beta patrimonial

c

Para calcular la beta (B:) de la accidon de SMU, se obtienen los datos semanales de los precios de la

accion y del indice de Precios Selectivo de acciones (IPSA) desde bloomberg. Estos datos abarcan un
periodo de dos afos retroactivo a la fecha de valoracion, es decir, desde el 01 de marzo de 2021 hasta el
31 de marzo de 2023.



A continuacién, se calculan los retornos logaritmicos de los precios de la accién y del indice. Esto implica
tomar el logaritmo natural del precio en el periodo actual (Pt) y restarle el logaritmo natural del precio en
el periodo anterior (Pt-1). Estos retornos logaritmicos se denotan para el mercado conforme descrito:

Ty = Pt — In(Pt — 1) para la accion,

Y, ro.= ln(IPSAt) - ln(IPSAT_l)

Posteriormente, se realiza una regresion lineal utilizando el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

para estimar la tasa de costo patrimonial. En esta regresion, los retornos logaritmicos de la accion (rSMU

)se toman como la variable dependiente, mientras que los retornos logaritmicos del mercado (rmt) se

consideran como la variable independiente.

C

d
r = a + er + ¢
SMU Bp mt t

El resultado de esta regresion es el coeficiente de la pendiente, que representa la beta (de) de la accidn

de SMU. Este valor indica la sensibilidad de la accidn ante los movimientos del mercado. En la Tabla 21 se
presentan los resultados de la regresién, que corresponden a los datos de la estimacidn de la beta.

Tabla 21: Datos de la estimacion de la beta.

Resultados regresion Marzo
2023

Beta de la accion 0,807918556

P-value 0,000001581
N° observaciones 104
R2 0,203109908

Presencia bursatil 0,972200000

Fuente: Elaboracion propia.



Se presentan un conjunto de datos de retornos semanales que se obtuvieron utilizando el precio de
cierre del viernes de cada semana. Estos retornos se calcularon como la diferencia de los logaritmos
naturales de dichos precios, expresados en términos porcentuales. Se realizéd una regresién utilizando
estos datos y se encontrd que todos los resultados obtenidos fueron estadisticamente significativos. Se
considera como beta patrimonial el valor de 0,8079 que corresponde a la beta mas reciente en relacion
con la fecha de valorizaciéon (marzo de 2023) y el mas alto obtenido en la regresion de SMU S.A. respecto
al IPSA.

4.4. Beta patrimonial sin deuda

Utilizando la férmula propuesta por Rubinstein en 1973, se realiza el calculo de la beta de los activos con
deuda en relacion con la beta de los activos sin deuda, considerando diversos pardmetros. Por lo tanto,
para obtener la beta de los activos sin deuda, es necesario reorganizar la siguiente ecuacién:

s/d ﬁ;/d-%(l—tc)-[ib.%

B, = |1+(1—tc)-%|

Considerando que la tasa impositiva que se encuentra vigente para la empresa en Chile es de un 27%.
Mientras que para la estructura de capital histérica se utiliza el promedio de los periodos 2019 a marzo
2023 esigual a 158,51%.

Dado el proceso de des apalancamiento se obtuvo una beta patrimonial sin deuda de 0,6195

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

La determinacion de la beta patrimonial con deuda se realiza con la misma ecuacion de Rubinstein, la
principal diferencia es que esta vez se utiliza la estructura de capital objetivo de la compafia, esta
también fue previamente definida en el presente informe en el punto 3.4 donde se definié un valor de
B/Pigual a 121,84%.



Tras apalancar la beta patrimonial con la estructura de capital objetivo se obtuvo un valor igual a 0,7643.

4.6. Costo patrimonial

Para calcular el costo patrimonial, se toman en consideracién los datos de la tasa libre de riesgo y el
premio por riesgo de mercado que se proporcionaron en el punto 4.2, junto con el Beta Patrimonial
apalancado con la estructura objetivo calculado anteriormente. Utilizaremos el Modelo de Valoracion de
Activos Financieros (Capital Asset Pricing Model o CAPM, por sus siglas en inglés) para llevar a cabo esta
estimacion.

K =R <. PRM
p f + BP
Donde:

Kp; es el costo patrimonial,

Rf; es la tasa libre de riesgo,

c

Bg; es la beta patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo, y

PRM; es el premio por riesgo de mercado.

Por tanto, el costo patrimonial es 7,35%



4.7 Costo de capital

Para estimar el costo patrimonial, se emplean los datos de la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo de
mercado proporcionados en el punto 4.2, junto con el Beta Patrimonial apalancado con la estructura
objetivo, calculada previamente. La estimacion se realiza utilizando el Modelo de Valoracién de Activos
Financieros (Capital Asset Pricing Model o CAPM).

Donde:

Kp : Costo patrimonial,

Rf: Tasa libre de riesgo,

B;: Beta patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo.

PRM: Premio por riesgo de mercado.

Por tanto, el costo de capital o WACC es

5. Valoracion por multiplos.

El método de valoracién por multiplos, que se centra en comparar indicadores financieros de empresas
semejantes dentro de un mismo sector, proporciona una visién inicial del valor empresarial. Esta técnica
se enfoca en identificar paralelismos en areas fundamentales como flujos de efectivo, riesgo y tasas de



crecimiento. A pesar de que este método presenta una forma &agil de determinar el valor de una
compafiia, su exactitud a menudo se ve desafiada por no abordar particularidades intrinsecas de cada
firma. Segun Pablo FernandezFernandez, los multiplos resultan especialmente utiles en etapas avanzadas
del proceso valorativo. Una vez efectuada la valoracién mediante un método distinto, contrastar los
multiplos con firmas analogas ayuda a refinar la valoracidn previa, poniendo en relieve las discrepancias
entre la empresa en cuestidn y sus competidores. Este nivel adicional de analisis otorga una percepcion
mas holistica y detallada del valor empresarial, considerando tanto factores generales como
caracteristicas exclusivas de cada organizacion.

5.1 Andlisis de las empresas comparables

Dentro del panorama de empresas similares a SMU, no hay firmas que coincidan exactamente en
términos de segmentos de mercado y presencia geografica, como se describe en las secciones iniciales.
Asi, en la evaluacion bursatil realizada, se ha identificado dos corporaciones que muestran mayor
similitud con SMU:

— Cencosud: Esta multinacional chilena, del sector retail, no solo se enfoca en supermercados, sino

que diversifica su cartera. No obstante, es esencial resaltar que los ingresos derivados de la rama
de supermercados conforman un contundente 74% de su total. Cencosud tiene operaciones en 6
naciones, incluyendo a Peru.

- Grupo Exito: Esta firma colombiana, también en el ambito minorista, diversifica sus operaciones

al igual que SMU y Cencosud. Sin embargo, predomina su enfoque en supermercados en
términos de ingresos. Grupo Exito se extiende por 3 paises: Colombia, Uruguay y Argentina.

Para entender con mayor profundidad la seleccién de Cencosud y Grupo Exito como referencias a SMU,
examinaremos sus ritmos de crecimiento y perfiles de riesgo. Este analisis es primordial ya que las tres
compaifias tienen un denominador comun: su fuerte orientacién hacia el sector de supermercados.

5.1.1. Clasificacion de Riesgos

Para validar la comparabilidad de las empresas, se llevé a cabo un analisis inicial basado en la clasificacién
de riesgo de cada una, conforme a lo detallado en la tabla 22.



Tabla 22: Clasificacion de Riesgo

Empresa Feller Rate  Humphreys ICR Chile Refinitv

SMuU AA- AA- BBB+
Cencosud AA AA BBB
Grupo Exito BB+

Fuente: Elaboracion propia.

Al examinar la tabla 22 y contrastar los datos expuestos, es evidente que SMU y Cencosud comparten
clasificaciones de riesgo bastante parecidas. Esto lleva a la conclusidon de que, en términos de riesgo,
ambas empresas son comparables. Por otro lado, en relacién con Grupo Exito, no se cuenta con una
clasificacidon de riesgo al tratarse de una entidad colombiana. Para validar su similitud, se recurrio a las
clasificaciones ofrecidas por Refinitiv, que, aunque no estadn actualizadas, revelan semejanzas relevantes.
Con base en estos hallazgos, se determina que tanto Cencosud como Grupo Exito son comparables en el
analisis de multiplos propuesto.

5.1.2. Analisis de las empresas comparables

Para el segundo analisis, se realiza un andlisis del crecimiento de ventas, nivel de apalancamiento,
margen neto y EBITDA de supermercados sobre EBITDA total, de acuerdo con lo detallado en la tabla 23.

Tabla 23: Comparacion de crecimiento de ventas, B/P, utilidad sobre ingresos y EBITDA
supermercados sobre total.

Indicador Empresa 2020 2021 2022 Promedio
% Crecimiento SMU 0,07% 0,84% 6,74% 14,32% 5,49%
Vi Cencosud -1,01% 3,02% 19,56% 20,77% 10,58%
Grupo Exito 2,85% 2,90% 7,54% 21,85% 8,78%
SMU |  10956%|  17071%|  198.46%|  15524%
Cencosud 114,02% 67,79% 68,62% 100,65%
Grupo Exito 26,93% 59,32% 69,81% 26,93%
% Utilidad sobre SMU 1,59% 1,19% 3,10% 4,70% 2,65%
ingresos Cencos’ud 1,62% 0,66% 4,21% 2,85% 2,34%
Grupo Exito 6,03% 2,10% 3,50% 1,21% 3,21%

% EBITDA SMU 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

supermercados Cencosud 53,65% 77,16% 66,45% 71,34% 67,15%
sobre total Grupo Exito 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a estados de resultados de SMU, Cencosud y Grupo Exito

Tras analizar la informacién en la tabla 23, se identifican indicadores que demuestran semejanzas
destacadas con SMU. El crecimiento en ventas de Grupo Exito presenta valores cercanos a los de SMU, al
igual que en el ambito de ingresos, donde ambas empresas registran porcentajes similares.



Adicionalmente, el porcentaje de EBITDA de supermercados en relacion con el total alcanza el 100% en el
caso de Grupo Exito, cifra que se asemeja a la de SMU. Respecto a Cencosud, si bien no llega al 100%, su
EBITDA derivado de supermercados ronda en 67,15%. Estos datos refuerzan la idea de que dichas
empresas son adecuadas como referentes comparables en un andlisis de multiplos.

5.2. Multiplos de la Industria

En la tabla 25, se presentan los calculos de multiplos relevantes para las empresas comparables,
Cencosud y Grupo Exito, correspondientes a los periodos marzo 2023 y marzo 2022:

Tabla 24: Multiplos de Cencosud y Exito (Industria).

Cencosud Grupo Exito Resultado de promedios

| | \ ‘ |
\ 1 | 1 | Media
| | | | Medi | | | Medi Promedio
Tipo de Multiplo | Maltiplos [ 1 ecia | | TMeda romecio | arménica

el | || LD o=l (promedios)

De ganancia VEnterprise yalue to EB]TDA (EV/EBITDA)
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT)

Dejvalorllibroli=———st=——role s S — R | el Ll I el I ? il I ol _

Price to Sales Ratio (PS)

De ingresos - -
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS)

B 053 0,49 0,51 0,51 036 020 028 0,25 039 0,34

Fuente: Elaboracién propia en base a estados de resultados de Cencosud y Grupo Exito

o Price-Earnings (PER): Indicador que mide el precio de una accidon respecto a sus
ganancias. Al dividir el precio de mercado de la accién entre sus ganancias por accion, se
obtiene cuantas veces el beneficio anual esta reflejado en su precio. Un PER elevado
sugiere que los inversionistas estan dispuestos a pagar mas por cada beneficio unitario.

o Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) y EBIT (EV/EBIT): Relaciona el valor total de la
empresa (EV) con sus ganancias antes de intereses, impuestos, amortizaciones y
depreciaciones (EBITDA) o antes de intereses e impuestos (EBIT). Mide cudntas veces se
deberia repetir el EBITDA o EBIT para alcanzar el valor de la empresa. Un valor mas bajo
sugiere una generacion eficiente de ganancias con respecto a la inversién realizada.

o Price to Book Equity (PBV): Compara el valor de mercado del patrimonio con su valor en
libros, proporcionando una perspectiva sobre la rentabilidad potencial de una inversién.



o Value to Book Ratio (VBR): Contrasta el valor de mercado con el valor contable de una
empresa, sirviendo como un barémetro de cdmo se estan utilizando los activos de la
entidad.

o Price to Sales Ratio (PS): Relaciona el valor de mercado con los ingresos de la empresa,
ofreciendo una vision de cudnto estdn dispuestos a pagar los inversionistas por cada
unidad de ventas.

o Enterprise Value to Sales Ratio (EVS): Compara el valor total de la empresa con sus
ingresos, funcionando como un indicador de la gestién eficiente de recursos,
independiente de su financiamiento.

A partir de los analisis previos, se calcula el promedio y la media armdnica para las empresas, tal como se

Tabla 25: Multiplos a utilizar para valorizar SMU.

Multiplos Cencosud Grupo Exito  Promedio o
; armonica
Price-Earnings Ratio (PER) 10,58 16,02 13,30 9,23
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 14,14 3,38 8,76 4,68
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 6,36 5,68 6,02 5,52
Price to Book Equity (PBV) 0,99 0,59 0,79 0,67
Value to Book Ratio (VBR) 0,63 0,40 0,51 0,47
Price to Sales Ratio (PS) 0,33 0,24 0,28 0,26
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 0,51 0,28 0,39 0,34

Fuente: Elaboracién propia en base a estados de resultados de Cencosud y Grupo Exito

De acuerdo con el libro de Pablo Fernandez los multiplos mas utilizados para el sector de minoristas y
bienes de consumo son el Price-Earnings Ratio (PER) y Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA), los cuales
se enfocara la valorizacion.

5.3. Estimacion del valor de SMU mediante multiplos sectoriales

En la dltima etapa del analisis, se determinaron los valores especificos de referencia para SMU. Dichos
valores son esenciales al considerar los multiplos sectoriales, tal como se describié en la seccién 9.2.
Estos datos se presentan en la Tabla 26.



Tabla 26: Informacién financiera de SMU

Precio Accion leel.'encla e Recomendado
precios (en %)

- 166,39 14,19% X

Price-Earnings Ratio (PER) -
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) | 1.257.793.530.585 371.015.013.585 64,19 -55,95%

Valor empresa Patrimonio

Muiltiplos

Fuente: Analisis basado en los estados financieros de SMU

Al emplear los multiplos sectoriales, que son sefialados por expertos como Pablo Ferndndez como los
mas representativos para este sector, y al aplicarlos a los indicadores de SMU, seguido de una division

por el total de acciones circulantes, se derivan los valores estimados por accion.



5.4. Evaluacion de los resultados.

La evaluacion financiera detallada presentada anteriormente proporciona informacién crucial para la
valoracién de la empresa SMU mediante el uso de multiplos sectoriales. El analisis se centra en dos
multiplos: el Price-Earnings Ratio (PER) y el Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA).

El andlisis del mdltiplo EV/EBITDA revela que el valor empresarial de SMU estd valorado en
1.257.793.530.585, con un patrimonio contable de 370.551.870.585. A través de este multiplo, se
establece un precio por accidn de 64,19. Este precio refleja una variaciéon negativa del 55,95% en
comparacién con un precio de referencia no revelado, lo que sugiere que, segin este enfoque de
valoracién, las acciones de SMU podrian estar considerablemente subvaluadas. La marcada disminucion
en el valor indica una posible oportunidad de inversidon o podria sefialar una necesidad de revision en la
estrategia de valoracion debido a factores no capturados por el multiplo EV/EBITDA.

La columna "Recomendado" en la tabla indica con una 'x' que el uso del multiplo EV/EBITDA no se
recomienda para la valoracién de SMU. Este juicio se deduce probablemente de la significativa desviacion
porcentual del valor calculado respecto al precio de referencia. Tal discrepancia podria ser interpretada
como una sefial de que el EV/EBITDA no proporciona una valoracién adecuada en este caso particular, lo
que puede deberse a caracteristicas especificas de la empresa o a condiciones anémalas del mercado que
distorsionan el multiplo.

Este analisis sugiere que, al menos en lo que respecta al EV/EBITDA, podria ser prudente explorar otros
multiplos y metodologias de valoracion para obtener una estimacidon mas fidedigna del valor de mercado
de SMU. La selecciéon de multiplos apropiados es una tarea compleja que requiere un juicio experto,
especialmente cuando los resultados difieren significativamente de las expectativas del mercado. Por lo
tanto, se aconseja que se lleve a cabo un andlisis complementario que pueda incluir el cotejo con
multiplos adicionales o la aplicacion de modelos de valoracidon alternativos para corroborar o refutar los
hallazgos presentados en este analisis preliminar.



Conclusiones

Este estudio ha proporcionado un analisis exhaustivo y detallado de SMU S.A., destacando su posicién
robusta en el sector minorista a través de una operativa diversificada en supermercados, logistica y
servicios financieros. La compafia ha demostrado una notable capacidad de adaptacidn y crecimiento,
superando desafios significativos como la pandemia de COVID-19 y aprovechando tecnologias
innovadoras para mejorar su eficiencia operativa y estratégica.

A través de una profunda revisién de la estructura accionaria y las finanzas de SMU, se ha evidenciado el
impacto de decisiones estratégicas clave en la consolidacién de su liderazgo en los mercados de Chile y
Perd. La empresa ha implementado ajustes en su estructura de capital, con un enfoque proactivo en la
gestion de riesgos y financiamiento, lo que ha permitido alinear su estructura de capital con objetivos
estratégicos a largo plazo. Especificamente, SMU ha ajustado su proporcion deuda/valor de 66,49% en
2020 a 54,92% en 2023, y su proporcion deuda/patrimonio de 198,46% en 2020 a 121,84% en 2023.

Adicionalmente, el método de multiplos, que establece una comparativa de SMU con empresas similares
y referentes del sector, ha validado y complementado las valoraciones obtenidas a través del andlisis de
flujos de caja. Este enfoque proporciona una perspectiva exhaustiva sobre cémo el mercado valora a
SMU en relaciéon con sus competidores, revelando una valoracién que, al igual que la obtenida por el
método de Flujos de Caja Descontados, supera el precio actual de mercado. Especificamente, segun el
Price-Earnings Ratio (PER), las acciones estan valoradas un 14,19% por encima del mercado, mientras que
el método de Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) indica una sobrevaloracion del 55,95%, reflejando
fuertes fundamentos subyacentes y un potencial de crecimiento no completamente reconocido por el
mercado.

En conclusiéon, SMU S.A. se perfila como una empresa con una sélida base operativa y financiera,
preparada para enfrentar los desafios futuros y capitalizar las oportunidades en el sector minorista. La
comparfiia esta estratégicamente posicionada para mantener su liderazgo y expandir su influencia en los
mercados regionales, asegurando su viabilidad y éxito a largo plazo. Este analisis no solo subraya la
fortaleza y el potencial de SMU, sino que también proporciona una base sdélida para decisiones de
inversion informadas, apoyadas por una evaluacién meticulosa y detallada de sus operaciones, estructura
financiera y proyecciones de crecimiento.
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