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Resumen Ejecutivo
SMU S.A. se distingue en el sector minorista por su operación a través de 40 filiales, que
abarcan diversificación de segmentos estratégicos, facilitando la capitalización de su ubicación
geográfica estratégica, fortaleciendo así su posición en los mercados regionales. SMU está
compuesta de la Familia Saieh Guzmán. 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 valoración dentro del
contexto del competitivo sector minorista en Chile y Perú. La investigación ha sido estructurada
para cumplir con objetivos clave y profundizar en el entendimiento de sus operaciones y
proyecciones de desempeño futuro.

Para el costo de la deuda, se considera el papel con duración similar a la valoración con una
TIR de 3,59%, que se ajustó 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 parámetros: 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 están centradas en la expansión de su red de locales en Chile y
Perú, que refleja la maduración gradual de los ingresos de los nuevos establecimientos. A partir
del primer año de operación 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 año, con ingresos esperados de
1,176.10 M. UF UF y 526.73 M. UF respectivamente, y alcanza el 100% en el tercer año y años
subsiguientes, estabilizándose 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 estabilización constantes a lo largo de los años. Los
ingresos consolidados aumentan progresivamente desde el inicio de la proyección en 2023,
donde el total de ingresos combinados para Chile y Perú comienza en 61.945 millones de UF y
alcanza 90.315 millones de UF para el año 2029. Este método asegura una base financiera
robusta y predecible para SMU, permitiendo una implementación efectiva de sus estrategias de
crecimiento y expansión en los mercados objetivo. Los gastos y costos por ventas, se calcula
basándose en el desempeño histórico y estrategias eficaces implementadas. Se considera una
ponderación de año 2022 y 1T 2023.

En cuanto a los métodos de valoración se examinaron dos técnicas en la valoración de
empresas: el método de Flujos de Caja Descontados (DCF) y la valoración por múltiplos. A
través del método DCF, se analizaron los flujos de caja proyectados de la empresa,
ajustándolos por el costo de capital apropiado, obteniendo un precio por acción al 31 de marzo
de $201,79 CLP, con una diferencia por sobre el precio bursátil de 38,49% a la misma fecha



1. METODOLOGÍA

1.1Principales métodos de valoración
Los métodos de valoración tienen como objetivo estimar un valor económico para la compañía.
La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoración, 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 valoración de opciones reales (Fernández, 2012). Por ello, los resultados obtenidos
nunca serán exactos ni únicos, y que además dependerán de la situación de la empresa en un
determinado momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teórico por
acción, es decir, el valor económico de la empresa dividido por el número 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 más conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja descontados,
múltiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014; Fernández, 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 valoración por múltiplos.

1.1.1 Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, está dentro de las metodologías más
científicas y teóricamente precisas para realizar una valoración, porque está relacionada con la
utilidad y el crecimiento del negocio que está siendo evaluado (Fernández, 2012; Maquieira y
Espinosa, 2019).

Así, mientras la valoración por FCD es sólo una de las maneras de valorar firmas y unas de las
metodologías más utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier otro método de
valoración. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta, debemos entender los
fundamentos tras la valoración por FCD. Para aplicar valoración por otro método, generalmente
debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razón de por qué gran parte de la
literatura se centra en discutir los fundamentos tras el método de FCD. Alguien que entienda
estos fundamentos estará capacitado para analizar y utilizar otras metodologías (Damodaran,
2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (período explícito de proyección) y luego descontados para reflejar su valor
presente. Además de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja
generados más allá del horizonte de proyección, comúnmente llamado “valor terminal” o
“perpetuidad” (período implícito de proyección). Entonces, este método será altamente sensible
a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernández, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019;
Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teóricos, los parámetros de valoración incluidos a



través de una metodología de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los números de una compañía, los factores específicos de una industria y las
tendencias macroeconómicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de
una compañía. El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor
parte del valor implícito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones
de largo plazo y la elección del valor de un múltiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento
perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compañía bajo análisis
(Maquieira y Espinosa, 2019).

En la valoración basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada
para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa de descuento es uno de los
puntos más importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades históricas y,
en la práctica, muchas veces el descuento mínimo exigido lo marcan los interesados, ya sea
compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada
rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos de la determinación de una tasa de descuento
para descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoración por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa
se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial
(kp). Así, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital
promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se deben
descontar los flujos de caja libre totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte
operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los
intereses del pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja
de la empresa (Damodaran, 2002; Fernández, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al.,
2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condición
no podría valorarse así (se debería hacer por valor presente ajustado) (Maquieira y Espinosa,
2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinación
del valor completo de la empresa implicaría adicionar los activos prescindibles (activos que no
son necesarios para la operación de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de
trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoración. Por último, la valoración del
patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente de
la deuda financiera al momento de la valoración (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, la
valoración de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los flujos de caja totales
(los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda, también referida
como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener el valor
completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar el valor de los
activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo, al momento de la



valoración. Por supuesto, este valor completo de la empresa coincidiría con el valor del
patrimonio (Fernández, 2012).



2. DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripción de la empresa.

SMU se destaca como una de las empresas líder en el sector minorista, reconocida por su
sólida 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, lo que los posiciona como una
de las cadenas de supermercados más grandes del país. SMU, también cuenta con una cadena
de supermercados en Perú, la cual se ha expandido exitosamente su negocio al mercado
peruano. Cuenta con 1 centro de distribución 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 misión 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 Perú con las marcas Mayorsa y
MaxiAhorro, bajo el segmento "Supermercados Perú". (SMU S.A. , 2022)

SMU, tiene una estrategia multiformato la cual le permite atender a diferentes grupos
socioeconómicos y adaptarse a diversos hábitos de compra. Con un enfoque en la venta de
alimentos, la cual representa el 98% de sus ingresos. A sí mismo, se destaca por su amplia
escala y cobertura geográfica en Chile, con ubicaciones estratégicas en todo el país. Para
respaldar sus operaciones, la empresa cuenta con una plataforma integrada que incluye una
red logística con centros de distribución estratégicamente ubicados. Además, emplea
tecnologías avanzadas como SAP, reposición automática, 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 fidelización. Además de ofrecer una amplia gama de productos de
marca propia, la empresa también cuenta con 14 marcas especializadas. (SMU S.A. , 2022).

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



Tabla 1: Antecedentes SMU

Fuente: Elaboración propia en base a información Memoria SMU 2022.

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

Tabla 2: Ingresos y EBITDA de SMU

Fuente: Elaboración propia en base a información Memoria SMU 2022.

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

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

Se observa que el 98% de los ingresos de SMU, corresponde al negocio supermercadista en
Chile, y un 2% a Perú. Adicionalmente, se desprende que en Chile, Unimarc es quien más
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 Errázuriz y adquirido
por el accionista controlador de SMU, el economista Álvaro Saieh y su familia por
aproximadamente 200 millones de dólares. Esta cadena contaba con 40 tiendas a nivel nacional
y un centro de distribución. 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 III, IV y V región del país. Pasando al año 2008, se constituye SMU con la finalidad
de consolidar las operaciones y adicionalmente, adquiere las cadenas “Bryc” y “Mayorista 10”,
sociedades que contaban con locales en la zona centro y sur del país, permitiendo a SMU
expandir la red de negocios, ingresando al mercado mayorista. (SMU S.A., 2014b)

En el año 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 más con la compra 22 cadenas entre ellas
supermercados Alameda, Costa Sol y la Lica. Adicionalmente en este mismo año, ingresa al
mercado de tiendas de conveniencia y e-grocery a través de la adquisición de “OK Market” y
“Telemercados Europa”. Durante el año 2011, la compañía se expande al negocio mayorista con
la adquisición de Alvi y Dipac. Además, SMU expande el negocio también en Perú a través de
Alvi Perú (Ex mayorsa) y la adquisición de Maxibodegas. Adicionalmente, ingresa al negocio de
materiales de construcción y hogar con la adquisicion de Construmart. El grupo SMU, finaliza el
año 2011 con la fusión 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, implicó 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 inorgánico que
genera la adquisición de las nuevas salas de venta, y con ello la sobre inversión realizada para
la obtención 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 implementación de cambios. El tercer lugar se encuentran los altos
costos asociados al crecimiento y, por último, 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 solucionó con la renegociación de la deuda
con bonistas y entidades bancarias, además de un aumento de capital. En cuanto a la
estructura de la organización 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 años 2014 y 2016 se realiza el
primer plan estratégico trienal, el cual se enfocó en la generación de eficiencia y en la
optimización de sus operaciones, basándose en tres pilares;

i. fortalecimiento comercial Estrategia High-Low, que tiene como finalidad mejorar
la competitividad y la diferenciación 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 contempló la

optimización 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 logística y finalmente contempló el fortalecimiento de la posición
financiera.

Entre los años 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
- Organización alineada y comprometida
- Sostenibilidad
- Desarrollo tecnológico
- Fortalecimiento financiero.

Segundo, el mismo año se concreta la venta de la filial Construmart S.A., lo que permite a la
compañía enfocarse en su negocio de supermercados. Tercero en el año 2017 SMU se abre a
la bolsa por US$200 millones aproximadamente, en noviembre del mismo año 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 años realizó colocación de bonos locales (series G, K, P, T y W) por UF 8,5 millones lo
que permitió refinanciar sus deudas en mejor condición.

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

- Crecimiento orgánico
- Experiencia del cliente
- Eficiencia
- Productividad
- Organización 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 colocación 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 año 2021
la compañía relacionada Unimarc realiza el lanzamiento de la plataforma Unimarc.cl y la
aplicación móvil 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, Concretó nuevas
aperturas y reaperturas en sus formatos ALVI y MaxiAhorro. En junio de este mismo año SMU
el controlador CorpGroup solicita acogerse a reorganización de acuerdo con el capítulo 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 consiguió la aprobación 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 comenzarían a operar entre los años 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 colocación de bonos
serie AO, por UF 1 millón, y sus dos clasificadoras de riesgo, Feller-Rate e ICR, mejoraron su
clasificación a Categoría A + con perspectivas estables. (SMU S.A., 2022)

Plan estratégico 2023-2025

Este nuevo plan estratégico está alineado con el propósito y visión de SMU, con el cual, SMU
busca alcanzar el crecimiento rentable y sostenible de la compañía, 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 geográfica. (La Tercera, 2022)

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

Crecimiento Omnicanal: Como primera medida SMU hará la apertura de 43 nuevas tiendas de
Unimarc, Super 10 y Alvi en chile y 15 tiendas MaxiAhorro en Perú, permitiendo a la compañía
aumentar su cobertura geográfica en comunas que tiene menor participación de mercado. En
cuanto a Perú, se concentrarían al Norte del país. La segunda medida es que SMU tiene



previsto convertir 14 tiendas Mayorista 10 al nuevo formato Super 10, y llevar a cabo la
remodelación de 78 tiendas Unimarc y Alvi. Estas acciones buscan fortalecer la presencia de
SMU y brindar una mejor experiencia de compra a sus clientes. Por último, con el fin de
potenciar la oferta online, habilitará nuevos puntos de retiro para Unimarc.cl, aprovechando su
centro robotizado de pedidos para mejorar experiencia de cliente.

Experiencia del cliente: SMU continuará con el desarrollo de productos de marcas exclusivas,
de buena calidad y precios convenientes con el lanzamiento de nuevas marcas especializadas,
que se sumarán 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
incrementará la meta de contar con el 50% de sus productos de marcas exclusivas con
packaging reciclable, y certificados ecoetiquetados.

Eficiencia y productividad: SMU expandirá su red logística en un 40% para soportar el
crecimiento orgánico, incluyendo un nuevo centro de distribución multiformato y automatizado
de 60.000 m^2. Adicionalmente realizará la optimización procesos para potenciar la experiencia
de compra y uso de tecnologías como cajas y balanzas de autoservicio, incluyendo soluciones
innovadoras como tesorería digital que tiene como propósito optimizar la gestión del efectivo y
los procesos de la tesorería.

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

Eficiencia energética: Se buscará optimizar la gestión y costo de su consumo energético y
alcanzar el 40% de abastecimiento de fuentes de energía renovables al año 2025. Además,
incorporarán electromovilidad en el abastecimiento de mercaderías, utilizado camiones
eléctricos para el 10% de los despachos desde sus centros de distribución al mismo año.

En cuanto a la inversión, durante el periodo 2023-2025 SMU invertirá US$300 millones, lo que
les permitirá un EBITDA aproximado de $350.000 millones. Del total de la inversión un 50%
será destinado a iniciativas para impulsar el crecimiento omnicanal, un 25% en eficiencia y
productividad y un 25% para la continuidad operacional. El 100% se financiará con el flujo que
generen las operaciones de la compañía. (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 única serie. De acuerdo con la memoria anual de SMU a
diciembre 2022, estas acciones están distribuidas entre 166 accionistas, de acuerdo con la
siguiente distribución por tipo de accionista:



Gráfico 1: Estructura Societaria SMU

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de Memoria Anual SMU diciembre 2022.

En el gráfico 1, se muestra que 50,58% es controlado por la Familia Saieh Guzmán, 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 inversión privado EPSILON,
CorpGroup Inversiones limitada, Retail Holding S.A. y Retail Holding II 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 III, LP y Cyprus SCG Co-Investments LP.

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

Tabla 3: 10 principales accionistas de SMU.



Fuente: Elaboración propia realizada con información 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 cuestión tiene una participación 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 más del 50% de las acciones con derecho a
voto, y, por último, 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.

Fuente: Elaboración 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.

Fuente: Elaboración 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
Perú. De estas se destacan filiales supermercadistas, y centros de distribución en ambos
países.

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 Antártida Chilena, 59 Mayorista 10 desde
Coquimbo a la región de Los Lagos, 4 locales super 10 en la región Metropolitana y Del
Libertador Bernardo O’higgins y 32 Alvi ubicados en 9 regiones de Chile entre Coquimbo y Los
Lagos, excluyendo a la región de Los Ríos.

En cuanto a sus 3 filiales con actividad logística se encuentran en Chile, prestando servicio a 9
centros de distribución (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 Ríos (1) y Magallanes y la Antártida Chilena (1). De estos
Centros de distribución se destacan por mayor volumen de producto los centros: Lo Aguirre,
ubicado en la Región Metropolitana y Coquimbo, dado que utilizan un sistema de
Cross-Docking lo que permite que estos centros de distribución generen una disminución de
costos de almacenaje y manipulación de los productos, ya que los productos llegan de manera
redistribuida para su entrega a puntos de destino.



En Perú, 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 Perú.

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

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

2.5 Descripción de la industria

El sector de retail es altamente competitivo, con un gran número de empresas que compiten la
participación del mercado y poseen gran posicionamiento de marca, coberturas geográficas e
inversiones relevantes, afectando con eso los márgenes de la industria, dificultando la incursión
de nuevos competidores con recursos financieros más limitados en comparación con los
existentes en el mercado. Se caracteriza también por tener una mayor sensibilidad a las
variaciones en los ciclos económicos, teniendo un mayor impacto en las ventas de productos no
esenciales, por el contrario, los sectores de productos de alimentación resultan ser más
resilientes por ser bienes esenciales, cuya demanda no fluctúa conforme van cambiando las
condiciones económicas, los cuales mantuvieron sus niveles de operación pese a la mayor
restricción de movilidad derivada de la pandemia.

Según (Feller Rate , 2020), la industria de supermercados está muy consolidada, con algunas
empresas lideres que controlan la mayor parte de la participación de mercado, está compuesta
por los mayoristas, hipermercados, supermercados y otros locales menores (tiendas de
conveniencia). Con el cambio de comportamiento de los compradores, sus hábitos, el estallido
social y la pandemia del COVID, fue necesario adaptarse tecnológicamente 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 fidelización).

El sector de supermercados se ve afectado dependiendo de la época del año, con mayor
aumento de ventas en periodos festivos, como fiestas patrias, vacaciones escolares y navidad.
Según Supermercados de Chile, la industria de supermercados es crucial en el suministro de
alimentos en el país. Para la mayoría 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 más jóvenes, como los encuestados de 18 a 24
años, las grandes cadenas de supermercados son la opción principal para comprar alimentos
preparados, según 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 regulación en la industria de supermercados, enfocada en la seguridad alimenticia,
protección al consumidor y prácticas comerciales.

La industria de supermercados también desempeña un papel importante en la generación de
empleo, con aproximadamente 150 mil puestos de trabajo. Esto representa alrededor del 9% de
todas las personas empleadas en el sector comercial. Además, se destaca por tener una mayor
participación de mujeres, jóvenes y trabajadores extranjeros en comparación con el promedio
de la economía. Para muchos, trabajar en supermercados es una oportunidad de ingresar al
empleo formal.

Considerando a las cifras del Instituto Nacional de Estadísticas (INE), a marzo de 2023 existen
1.363 supermercados operando en el país, con 2.606.578 metros cuadrados, de estos, más del
30% se encuentran en la región metropolitana. Producto del estallido social y la posterior
pandemia, el número de establecimientos tuvo una rápida caída, la que, si bien tuvo una pronta
recuperación, esta se mantiene bajo sus niveles previos a octubre de 2019. A continuación se
presenta el gráfico 2, el cual muestra el evolutivo de tiendas por metros cuadrados en el periodo
enero 2021 a marzo 2023:

Gráfico 2: Evolutivo de tiendas y metros cuadrados.

Fuente: Elaboración propia con base de datos del Instituto Nacional de Estadística (INE).

En términos de ventas, en el año 2021, se observa un mayor aumento de ventas considerando
la alta liquidez que se generó después de retiros de ahorros previsionales y el Ingreso Familiar



de Emergencia. En 2022, considerando la alta inflación se observa una baja en las ventas
comparadas con el año 2021. Al cierre de marzo 2023, se nota que pese a la caída de metros
cuadrados y menos números de establecimientos disponibles, las ventas lograron sostenerse. A
continuación se presenta en el gráfico 3, las ventas totales de establecimientos de
supermercados entre los periodos de enero 2021 y marzo 2023 (INE , 2023).

Gráfico 3: Ventas totales de establecimientos de supermercados.

Fuente: Elaboración propia con base de datos del Instituto Nacional de Estadística (INE).

En el gráfico 4 que se presenta a continuación se muestra la variación de ventas de
supermercados en Chile en los períodos 2018 a 2022 con cifras trabajadas en UF.



Gráfico 4: Variación con cifras en UF de ventas totales de establecimientos de supermercados en
Chile en los períodos 2018 a 2022.

Fuente: Elaboración propia con base de datos del Instituto Nacional de Estadística (INE).

El informe publicado por (Feller, Abril 2020), titulado “Industria de Supermercados: Resilientes a
ciclos económicos y crisis sanitarias”, describe la evolución y los desafíos enfrentados por la
industria de supermercados en Chile en los últimos años. En 2018, la industria mostraba signos
de estabilidad con un ligero ascenso de un 2% respecto al 2017, sin embargo, en 2019 se
enfrentaron desafíos significativos debido a las protestas sociales y la implementación de la
norma IFRS 16, lo que resultó en una disminución del -1,42% en diciembre de ese año y una
disminución en el número 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 afectó 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 generó una mayor demanda de productos esenciales y un
cambio en el comportamiento del consumidor hacia las compras en línea, resultando en un
aumento del 7,60% en el año 2020 y un incremento en el número de metros cuadrados a
2.559.721 y locales a 1.337. Este incremento coincidió 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 mostró signos de recuperación, reflejados en un crecimiento del 10,34% y
un ligero incremento en el número de locales a 1.339, aunque los metros cuadrados se
mantuvieron prácticamente constantes en 2.558.678. Este crecimiento se dio en un contexto de
expansión de servicios en línea, implementación de tecnologías innovadoras, y una mayor
atención en la sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa. Además, el tercer retiro de



fondos de las AFP, realizado el 28 de abril de 2021, también influyó en la dinámica del gasto de
los consumidores durante ese año.

Sin embargo, en diciembre de 2022, se observó una disminución del -4,41%, aunque el número
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 álgido, la economía
aún enfrentaba desafíos de recuperación. La disminución se puede atribuir a una contracción
general del gasto en el sector minorista, ya que las personas ajustaron sus hábitos de consumo
tras los retiros de fondos de pensiones y en respuesta a la inflación. Aunque el comercio en
línea experimentó un auge, muchos supermercados enfrentaron desafíos para adaptarse
completamente a este cambio, lo que implicó inversiones significativas en infraestructura digital
y logística.

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

2.5.1. Principales actores de la Industria (competidores)

Según InstoreView (2018) fue realizada una encuesta en Santiago, donde la categoría de
grandes supermercados, Jumbo tiene un 90,7% de preferencia, seguidos por Hiper Líder
(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
gráfico 5 se presenta la preferencia en supermercados de los consumidores chilenos:



Gráfico 5: Supermercados preferidos por los consumidores Chilenos

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 están bien establecidos y con presencias significativas en el mercado. Los
principales competidores de SMU incluyen supermercados tradicionales hipermercados y
económicos. 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 Líder, Líder 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 posición
competitiva en el sector. Tottus ocupa el cuarto lugar como la cuarta cadena más grande, con
aproximadamente 70 hipermercados y supermercados en Chile.

En el caso de Perú, los principales competidores son del ámbito 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 tamaño, 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 relación en la industria, se logra
al identificar los riesgos más 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 contracción económica y la
disminución del consumo, lo cual afecta los ingresos y resultados de las operaciones de las
empresas del sector. La economía chilena puede ser influenciada por factores económicos,
políticos y competencia tanto a nivel nacional como internacional. Un bajo crecimiento
económico en Chile o eventos adversos en el futuro podrían tener un impacto negativo en el
negocio, situación financiera y resultados operativos de SMU. Sin embargo, SMU implementado
diversas acciones para mitigar los riesgos de mercados, destacando:

− La mayoría 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 económicas adversas. Un ejemplo de esto es que SMU logró
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 específicos. De
esta forma, SMU ha fortalecido un sistema logístico diversificado para garantizar que sus
tiendas estén adecuadamente abastecidas y preparadas para satisfacer las necesidades
de los diversos tipos de cliente.

− La compañía utiliza diferentes formatos de ventas que atraen a clientes de diversos
segmentos socioeconómicos en todo el país. Esto significa que cambios económicos
que puedan afectar a un formato en particular podrían ser compensados por otros
formatos.

2.6.2 Riesgo de cumplimiento legal y regulatorio

La compañía enfrenta riesgos legales y regulatorios debido a los cambios en la legislación
laboral, tributaria y comercial, así 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 política de cumplimiento a cargo de un Gerente de
Cumplimiento. Este gerente se encarga de capacitar al personal y supervisar áreas sujetas a
regulaciones, como la libre competencia, la prevención de delitos, la seguridad de los datos y la
protección al consumidor. Además, la compañía ha establecido un Comité de Cumplimiento de
Libre Competencia compuesto por directores, encargado de monitorear y seguir el plan de
cumplimiento de la compañía en este ámbito. Un Oficial de Cumplimiento de Libre Competencia
fue designado por el Directorio y asumió sus funciones en octubre de 2020.

2.6.3 Riesgo logístico



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 pandemia y a
eventos como condiciones climáticas adversas, desastres naturales, incendios y disturbios
internos. Para reducir este riesgo, la compañía ha establecido varios centros de distribución en
todo el país y tiene una política de compras flexible que monitorea constantemente indicadores
clave en las tiendas, como los niveles de stock y el nivel de servicio en los estantes. Además,
SMU cuenta con un sistema logístico 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 información

El negocio de SMU depende de sistemas informáticos y de comunicaciones eficientes y
seguros, ya que es altamente transaccional. Existe el riesgo de que los sistemas informáticos
de la compañía sufran daños, interrupciones o violaciones de seguridad, lo que podría tener un
impacto adverso en su negocio, situación financiera y resultados operativos. Para mitigar este
riesgo, SMU cuenta con sistemas de respaldo y recuperación de datos en caso de
contingencias o fallas en los sistemas principales.

Además, SMU recopila y almacena datos personales y registros de compra de sus clientes que
participan en programas de lealtad. Estos datos podrían ser vulnerables al robo, mal uso por
parte de terceros o fallas en la seguridad de los sistemas, lo que afectaría negativamente el
negocio, las relaciones con los clientes y la reputación de SMU. Para mitigar este riesgo, la
compañía cuenta con una filial especializada en el tratamiento y protección de datos, que
almacena la información en un repositorio seguro y la transforma en códigos internos. Además,
tienen un Oficial de Seguridad de Información dedicado exclusivamente a la protección de datos
y un Comité de Seguridad de la Información compuesto por representantes legales, de
cumplimiento, tecnología y asesores externos, que abordan integralmente este tema en
cumplimiento con la legislación vigente.

2.6.5 Riesgo de eventos de fuerza mayor

Las condiciones climáticas severas y los desastres naturales pueden tener un impacto adverso
en las operaciones de SMU, tanto en las áreas donde tienen tiendas o centros de distribución,
como en las zonas de obtención de productos. Chile es un país propenso a terremotos y
tsunamis, los cuales han causado daños significativos en infraestructuras, como carreteras, vías
férreas y acceso a fuentes de bienes. Esto podría afectar el negocio, la situación financiera y los
resultados operativos de la compañía. Además, eventos catastróficos 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 pólizas de
seguros que ayudan a reducir los impactos financieros de los desastres naturales. Por otro lado,
su amplia cobertura logística a nivel nacional les permite mantener en funcionamiento gran
parte de su red. Es importante tener en cuenta que las pólizas de seguros suelen tener un
monto deducible y un límite máximo de cobertura por evento.

2.6.6 Riesgo de competencia

En Chile y Perú, 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 Compañía, 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 podrían
tener un impacto material adverso sobre las ventas, margen bruto o gastos de la Compañía.

2.6.7 Riesgo de cambio climático

El cambio climático plantea riesgos tanto de transición como físicos para la Compañía,
afectando su negocio, situación financiera y resultados operativos. Los riesgos de transición
incluyen cambios en procesos, tecnologías, comportamiento de los clientes y restricciones en la
venta de productos. Los riesgos físicos implican cambios en los patrones climáticos 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 podría
afectar la disponibilidad de productos y las ventas de la Compañía. 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 Compañía no puede
garantizar la obtención de niveles similares de incentivos en el futuro. Si los principales



proveedores reducen o eliminan estos acuerdos, los márgenes de los productos podrían verse
afectados, generando un impacto negativo en el negocio y los resultados financieros de la
Compañía. 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 negociación y posibles huelgas que podrían afectar la situación financiera y
operativa de la compañía. 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 podrían tener un impacto negativo en el
negocio, situación financiera y resultados operativos de la compañía en caso de fallos adversos.
Estos litigios conllevan incertidumbre y podrían resultar en fallos desfavorables.

2.6.12 Riesgos de cobertura de seguros

Las pólizas de seguros de SMU tienen exclusiones, umbrales y límites que podrían no ser
suficientes para cubrir todas las posibles pérdidas o daños a propiedades, muebles, equipos e
inventarios de la compañía. El costo de las coberturas también puede aumentar, lo que podría
llevar a SMU a reducir las coberturas o aceptar exclusiones.

2.6.13 Riesgos financieros

SMU está expuesta a diversos riesgos financieros que pueden afectar el valor económico de
sus flujos y activos, como riesgos de tipo de cambio, tasa de interés, liquidez, inflación, mercado
y crédito, los cuales afectan la ejecución de sus planes de negocio con fuentes de
financiamiento estable. La administración de SMU cuenta con políticas 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 garantías 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 está cubierto hasta un 90%.



− Para mitigar el riesgo de liquidez, SMU ha adoptado una estructura de financiamiento
que incluye una combinación de deuda a corto y largo plazo, diversificada por tipo de
acreedor y mercado. Además, la Compañía dispone de Líneas 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 inversión en cuentas bancarias, depósitos 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 política financiera que establece
requisitos de calidad crediticia para las instituciones financieras, así como límites
máximos de concentración por institución.

− El peso chileno está sujeto a fluctuaciones con respecto al dólar estadounidense y otras
monedas internacionales debido a la adquisición de productos en el extranjero. Durante
el período de importaciones pendientes de pago, existe exposición a la variación
cambiaria. La política de la empresa es mitigar el riesgo de tipo de cambio en los
pasivos exigibles netos mediante el uso de instrumentos financieros diseñados para este
propósito. Al 31 de diciembre de 2022, por cada peso que el dólar sube, se registra una
pérdida de tipo de cambio de M$1,139 en los pasivos netos en dólares. El riesgo de
inflación de la Sociedad se origina principalmente en las fuentes de financiamiento
expresadas en Unidades de Fomento (UF).

2.7 Regulación y fiscalización

SMU es una de las empresas que es regida por diversas regulaciones en Chile y Perú, en
relación con sus operaciones y sus obligaciones como empresa pública. Las normativas más
relevantes son:

− En Chile, la principal institución encargada del cumplimiento de los reglamentos es la
Comisión para el Mercado Financiero (CMF), considerando que SMU es una sociedad
anónima abierta, se aplican las leyes N° 18.045 del Mercado de Valores y 18.046 de
sociedades anónimas. La empresa SMU también está sujeta a la Ley N° 21.081 que
corresponde a la Ley de Protección al Consumidor, mediada por el Servicio Nacional al
Consumidor (SERNAC) y por la Ley N° 211 que corresponde a la libre competencia.
Además, son fiscalizadas por las Secretarias regionales Ministeriales del Ministerio de
Salud para el cumplimiento del Reglamento Sanitario de Alimentos. Con relación a los
trabajadores, es regulada por el código del trabajo.

− En Perú, las inspecciones sanitarias son realizadas por las municipalidades y la
regulación de conductas anticompetitivas es fiscalizada por la Protección 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 participación en los



mismos países. Considerando estos factores, Walmart que es considerando como una gran
competencia con SMU no fue seleccionado, ya que no transa en bolsa del mercado bursátil
chileno, solo en la bolsa de Nueva York. Las empresas que cumplen todos los criterios y
realizaremos una revisión detallada son Cencosud y Falabella:

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

Tabla 6: Detalle de tiendas marcas Cencosud por país.

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Cencosud.

La competencia con SMU está 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 Perú, son 92 supermercados (Wong, Metro, Metro Almacén y Spid), 6 shopping



centers y servicios financieros. Los supermercados representan aproximadamente 76,1% y
71,3% de los ingresos y del Ebitda de la compañía en diciembre 2022. A continuación, se
presenta el gráfico 6 que muestra la presencia de ingreso por unidad de negocio.

Gráfico 6: Presencia de ingreso por unidad de negocio – Ingresos 2022.

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Cencosud.

En la tabla 7 a continuación, se encuentran los antecedentes bursátiles de Cencosud.

Tabla 7: Antecedentes Cencosud.

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



Falabella

De acuerdo con la Memoria Anual (Falabella, 2022), la compañía posee 5 líneas de negocio
(supermercados, tiendas por departamento, tiendas de mejoramiento del hogar, bienes
inmobiliarios y servicios financieros) en 6 países (Chile, Perú, 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, tecnología y hogar, con
propuesta físico-digital. Son 106 tiendas en la región y 4 tiendas exprés, con posición 1.

Supermercados: enfocada en hipermercados y supermercados, con formato de
precio conveniente. Son 160 tiendas en la región y 5 supermercados, con posición 2 en Perú y
4 en Chile. Con la siguiente participación en el mercado por país al cierre de 2022:

Tabla 8: Participación de mercado a diciembre 2022.

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

Mejoramiento del Hogar: enfocada en productos de clientes hogar,
profesionales y corporativos, con tiendas físicas y online ofreciendo soluciones para la
construcción, decoración y mantenimiento del hogar. Son 259 tiendas en la región, 8 tiendas
Sodimac y 2 tiendas Ikea en Chile, con posición 1 en Chile, Perú y Colombia y posición 4 en
Brasil.

Negocio Inmobiliario: enfocado en centros comerciales a través de
Mallplaza y Open Plaza, donde se integran tiendas minoristas, entretenimiento, gastronomía,
salud, cultura, entre otros. Además del lanzamiento en 2022 del Marketplaza con propuesta del
mundo físico y online.



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 está relacionada con el segmento de supermercados (Tottus). A
continuación, se presenta la tabla 9 con los antecedentes bursátiles de Falabella.

Tabla 9: Antecedentes Falabella.

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

Grupo Éxito

De acuerdo con la Presentación de Resultados de (Grupo Éxito , 2022), es una compañía
multimarca, multiformato y multi-negocio, una de las cadenas minoristas más grandes de
América Latina, posee 6 líneas de negocio (negocio de comercio al detalle, comercio al por
mayor y cliente profesional, negocio inmobiliario, comercio directo y electrónico, negocios
complementarios, soporte a los negocios) en 3 países (Colombia, Uruguay y Argentina). En
Colombia, están 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 compañía y en la tabla 11 los antecedentes de la compañía.



Tabla 10: Marcas de Grupo Éxito por país.

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Éxito.

Tabla 11: Antecedentes Grupo Éxito.

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



Grupo Éxito no es una competencia directa con SMU, considerando que no opera en Chile y
Perú, pero es una empresa comparable, ya que la gran mayoría de sus marcas y enfoque
estratégico están en el mercado minorista de supermercados y almacenes. Conforme detallado
en los siguientes gráficos por país con la descripción de las marcas en comparación con los
números de tiendas y área de ventas por metro cuadrado, se observa la gran cuantidad de
ventas en los mercados minoristas.

A continuación, se presentan gráficos con el objetivo de visualizar su posicionamiento por país.

Gráfico 7: Número de tiendas y áreas de venta - Argentina

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Éxito

Gráfico 8: Número de tiendas y áreas de venta - Colombia

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Éxito



Gráfico 9: Número de tiendas y áreas de venta - Uruguay

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria anual diciembre 2022 Grupo Éxito

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

2.8.1 Análisis empresas comparables

En esta sección, 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 Perú, 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 país, y no transa en Bolsa de Comercio de Santiago.

Considerando que Cencosud es una empresa mucho más grande que SMU, en cuanto
Falabella, la participación de sus ingresos por línea de negocio de supermercados es muy
menor para generar una comparación con SMU. Se decide considerar como análisis adicional
una empresa con mayor ingreso por línea de negocio “supermercado” la sociedad Grupo Éxito.

A continuación, en la tabla 12, se presentan los ingresos de las empresas descritas
anteriormente:



Tabla 12. Ingresos de las empresas comparables

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

(**) Conforme análisis Razonado de Fababella, para los países Perú, Argentina, Brasil, Colombia y México, solo hay
apertura de ingresos para el sector de Retail, los otros sectores de cada país no están desglosados, solo hay el
ingreso total.



Tabla 13. EBITDA de las empresas comparables

Fuente: Memoria Anual 2022 y Análisis Razonado de Cencosud, Falabella y Grupo Éxito.

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

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

De la tabla 13, se puede desprender que la mayor contribución en los ingresos para Cencosud y
Falabella provienen de Chile (48% y 60% respectivamente). En cuanto a SMU, este posee un
98% de contribución al ingreso correspondiente al mismo país. A su vez, se puede desprender
que en la misma tabla Cencosud lidera la contribución al ingreso por segmento de
supermercados con un 67%, no obstante, Falabella posee una contribución de ingreso en
mercado chileno a través de la línea de negocio “Mejoramiento del Hogar” (48% contribución 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 está enfocado en un
segmento distinto al de SMU. En relación con Cencosud se puede considerar una empresa
comparable, pero dado que posee diversificación de segmentos y países, es complejo
homologar para comparar.

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



3. ANÁLISIS DEL NEGOCIO

El análisis de los estados financieros de SMU S.A. para el primer trimestre de 2023 muestra un
panorama prometedor en términos de crecimiento y posición competitiva en la industria de
supermercados. Los indicadores operacionales reflejan una tendencia ascendente en los
ingresos, un crecimiento orgánico sostenido en ventas en tiendas comparables, y una
expansión física continua. Esto es atribuido a su planificación estratégica trienal estipulada.

3.1. Análisis de crecimiento de la empresa

En la tabla 14 se detallan los ingresos de SMU por segmento y por país para los ejercicios de
2019 a 2022, además, de los ingresos del 1T.2022 y 1T.2023.

Tabla 14: Ingresos por línea de negocio de SMU.

Fuente: Análisis razonado SMU 2019 a marzo 2023

De acuerdo con la información financiera publicada en sus estados financieros 1T2023 de SMU
S.A., se puede apreciar que los indicadores operacionales de SMU S.A. reflejan el panorama
promisorio en términos de su crecimiento y posición competitiva en la industria de
supermercados.

El análisis de los ingresos muestra una disminución de 2019 a 2020 de 1,78%, el cual se ve
recuperado orgánicamente en el periodo 2020-2022. En cuanto al primer trimestre de 2023,
SMU S.A. logró generar 19.789 miles de UF en ingresos totales de supermercados, un 3,65%
por debajo a lo generado en 1T 2022.

A continuación, se presenta la tabla 15, con la contribución al ingreso por segmento de SMU
S.A



Tabla 15: Contribución al ingreso por segmento SMU.

Fuente: Análisis razonado SMU 2019 a marzo 2023

(*) El ítem “Otros” considera todos los ingresos distintos a los generados por los formatos operacionales de la
Compañía.

(**) En el año 2021 OK Market ya no pertenencia al grupo SMU.

De la contribución de ingreso por segmento, se puede visualizar que, la línea de Unimarc
dedicada a la venta al detalle es la línea que más aporta al ingreso entre los periodos 2019 y
2021. En el periodo 2022 y marzo 2023, la proporción disminuye en Unimarc levemente y
Mayoristas aumentan aproximadamente la misma proporción. Este análisis es clave para la
sección de proyección de ingresos que se explicará más adelante.

Para continuar con el análisis, se presentan en la tabla 16 las ventas equivalentes (SSS: Same
Store Sales). En 2019, las ventas equivalentes en Perú experimentaron un ligero aumento del
0,2%, mientras que en Chile se mantuvieron estables debido a los eventos del cuarto trimestre
que tuvieron un impacto significativo. Sin embargo, la venta por metro cuadrado aumentó un
3,9% en comparación con 2018, alcanzando los CLP 330.922. En términos de eficiencia
operativa, la Compañía logró un avance, alcanzando una tasa de distribución centralizada del
47,7% en 2019, frente al 46,6% obtenido en 2018. Como parte de su estrategia para mejorar la
eficiencia operativa, la gestión de inventarios y la disponibilidad de productos en sus tiendas, la
Compañía busca seguir aumentando su tasa de centralización en los próximos años.

Tabla 16: Same Store Sales [%]

Fuente: Estados Financieros SMU 2019 a marzo 2023



La métrica de Same Store Sales, que examina el crecimiento en ventas en tiendas
comparables, demuestra la habilidad de SMU S.A. para impulsar el crecimiento orgánico.
Focalizándose en esta métrica, es notable que las ventas en tiendas comparables
experimentaron un crecimiento constante, alcanzando un aumento del 4,2% en el primer
trimestre de 2023. Esto refleja una capacidad consistente para atraer a los clientes existentes,
impulsando así la lealtad del cliente y manteniendo la competitividad en el mercado.

El análisis del número de locales y la superficie de venta también arroja luz sobre la expansión
física de la empresa. A medida que SMU S.A. ha incrementado el número de locales y la
superficie de venta, ha diversificado su presencia geográfica y mejorado su alcance en el
mercado. Esto se refleja en el aumento de locales, pasando de 403 en 2020 a 410 en el primer
trimestre de 2023, así como en la expansión de la superficie de venta de miles de UF 489 a
miles de UF 491 en el mismo período. Esta estrategia de expansión ha permitido a la empresa
acceder a nuevos mercados y aumentar su cuota de mercado en segmentos clave.

Es importante destacar que las ventas por metro cuadrado se calculan mensualmente y
consideran todos los locales que registraron ventas en ese mes, incluso si el local no estuvo
operativo durante todo el mes. Por lo tanto, los cierres temporales y parciales de locales afectan
las ventas por metro cuadrado del cuarto trimestre de 2019.

En cuanto a los resultados por formato, Supermercados Chile experimentó un crecimiento del
3,8% en las ventas por metro cuadrado en 2019 en comparación con 2018, y un crecimiento del
0,5% en el cuarto trimestre de 2019 en comparación con el cuarto trimestre de 2018.
Supermercados Perú (medido en pesos chilenos) registró un aumento del 11,1% en las ventas
por metro cuadrado en 2019 y del 1,6% en el cuarto trimestre de 2019.

Al cierre del cuarto trimestre de 2019, SMU contaba con un total de 513 locales en Chile,
distribuidos desde Arica hasta Punta Arenas, lo que representa un aumento en comparación
con los 505 locales en la misma fecha de 2018. La superficie total de los locales alcanzó los
552.484 metros cuadrados. Es importante mencionar que al cierre de 2019, había 21 locales
que no estaban operativos debido a incendios u otros daños causados durante el estallido
social en el cuarto trimestre. Estos 21 locales incluyen nueve tiendas de Unimarc, cinco tiendas
de Mayorista 10, dos tiendas de Alvi y cinco tiendas de OK Market.

Durante 2019, la Compañía abrió tres locales de Unimarc y seis locales de OK Market, y cerró
un local de OK Market. Además de las aperturas y cierres, se realizaron modificaciones en la
superficie de algunos locales debido a optimizaciones y remodelaciones.

En Perú, al 31 de diciembre de 2019, se contabilizaron 24 locales que representan un total de
20.398 metros cuadrados. En conjunto, SMU tenía 572.882 metros cuadrados al cierre del año,
considerando todas sus operaciones consolidadas.

En 2020, las ventas del segmento Supermercados Chile aumentaron un 0,6% en comparación
con el mismo período del año anterior. Sin embargo, debido a la crisis sanitaria y al menor
número de locales abiertos en 2020 en comparación con 2019, los ingresos se vieron
afectados. Aunque en el cuarto trimestre hubo una recuperación con un aumento del 7,1% en
los ingresos en comparación con el 4T19.



Por formatos, el supermercado tradicional Unimarc experimentó un aumento del 6,1% en los
ingresos en el 4T20, pero una disminución del 1,2% en todo el año 2020. El formato mayorista
registró un aumento del 9,3% en el 4T20 y del 4,9% en el año 2020. Las ventas en las tiendas
de conveniencia OK Market aumentaron un 22,1% en el 4T20, pero tuvieron una disminución
del 0,8% en todo el año 2020. Además, las ventas a través del canal e-Commerce, incluyendo
Telemercados, experimentaron un crecimiento del 4,1% en el 4T20 y del 42,3% en el año 2020,
reflejando la preferencia de los clientes por recibir sus compras de supermercado en casa.

Es importante destacar que las ventas por metro cuadrado alcanzaron CLP 385.762 en el año
2020, un aumento del 3,8% en comparación con 2019. En el cuarto trimestre de 2020, las
ventas por metro cuadrado a un incremento del 10,4% en comparación con el mismo período
del año anterior.

Al cierre del año 2020, SMU contaba con 501 locales en Chile, lo cual representa una
disminución en comparación con los 512 locales al cierre de 2019. Asimismo, se realizaron
aperturas y cierres de locales durante el año. En Perú, se registraron 25 locales al 31 de
diciembre de 2020.

Durante el cuarto trimestre de 2021, los ingresos de SMU alcanzaron CLP 695.611 millones, lo
que representa un aumento del 13,6% en comparación con el 4T20. Se destaca el crecimiento
en las ventas por local equivalente, con un aumento del 9,0% en todo el año 2021 y del 13,5%
en el cuarto trimestre. Este buen desempeño refleja la recuperación en la misión de compra de
reposición y el retorno a los niveles de promocionalidad habituales antes de la pandemia en el
formato Unimarc. Además, se ha llevado a cabo una nueva culturización de tiendas para
adaptarse a los nuevos hábitos de los clientes. También se observa una tendencia positiva en el
número de transacciones y un ticket promedio elevado en comparación con los niveles
históricos, a pesar de la mayor frecuencia de compra.

Los ingresos del segmento Supermercados Chile aumentaron un 13,7% en el 4T21 en
comparación con el 4T20, y un 9,8% en todo el año 2021 en comparación con 2020. En el
formato Unimarc, los ingresos aumentaron un 13,7% en el 4T21 y un 10,6% en todo el año
2021. En el formato mayoristas, los ingresos incrementaron un 15,2% en el 4T21 y un 8,8% en
todo el año 2021. Las ventas online también han experimentado un crecimiento significativo,
representando aproximadamente el 0,9% de los ingresos de Unimarc. Además, en Perú, los
ingresos de Supermercados Perú aumentaron un 10% en el 4T21 en soles peruanos. En cuanto
a las ventas por locales equivalentes (SSS), se registró un aumento del 13,5% en el 4T21,
siguiendo la tendencia positiva de los trimestres anteriores. En el formato Unimarc, las SSS
aumentaron un 13,2% en el 4T21 y un 10,1% en todo el año 2021. En los formatos mayoristas,
se observó un incremento del 14,9% en el 4T21 y un 8,9% en todo el año 2021. Además, en
Supermercados Perú, las SSS aumentaron un 8,4% en el 4T21 en soles peruanos.

Durante 2022, los ingresos del segmento Supermercados Chile experimentaron un crecimiento
del 14,1% en comparación con el año anterior, mientras que en el 4T22 aumentaron un 9,9% en
comparación con el 4T21. Este crecimiento supera el aumento registrado por la industria de
supermercados en Chile, que fue del 8,2% en 2022 y del 4,9% en el 4T22, según el Instituto
Nacional de Estadísticas de Chile. Como resultado, SMU logró aumentar su participación de



mercado. La recuperación en el tráfico de clientes y el aumento en las transacciones han sido
factores clave en este crecimiento, aunque el ticket promedio ha disminuido gradualmente, se
mantiene por encima de los niveles históricos.

En el formato Unimarc, los ingresos aumentaron un 9,6% en 2022 y un 4,7% en el 4T22,
impulsados por el crecimiento de las ventas por locales equivalentes (SSS). Por su parte, en el
formato mayoristas, los ingresos aumentaron un 26,7% en 2022 y un 23,4% en el 4T22,
evidenciando un sólido desempeño en las banderas Mayorista 10, Super10 y Alvi. Las ventas
online a través de plataformas propias y alianzas estratégicas también han contribuido al
crecimiento, representando aproximadamente el 2,2% de los ingresos de Unimarc. En
Supermercados Perú, los ingresos aumentaron un 22,4% en 2022 (18,7% en el 4T22) en pesos
chilenos. Sin embargo, en moneda local, el aumento fue del 5,5% en 2022 (4,4% en el 4T22),
impulsado principalmente por las nuevas tiendas del formato Maxiahorro.

Las ventas por locales equivalentes (SSS) aumentaron un 13,2% en 2022 y un 8,4% en el
4T22. En el formato Unimarc, las SSS aumentaron un 9,1% en 2022 (3,6% en el 4T22),
mientras que en los formatos mayoristas, hubo un incremento del 23,5% en 2022 (20,9% en el
4T22). Las ventas por metro cuadrado aumentaron un 5,4% en 2022. En Chile, las ventas por
metro cuadrado aumentaron un 5,3%, mientras que en Perú el incremento fue del 10,2%. En el
4T22, las ventas por metro cuadrado registraron un aumento del 8,0% en comparación con el
4T21. En cuanto a la expansión de locales, al cierre del 4T22, SMU cuenta con 380 locales en
Chile y 29 locales en Perú. Durante 2022, se abrieron cinco locales de Unimarc y tres locales de
Maxiahorro, además de la reapertura de un local de Alvi. También se cerraron tres tiendas de
Unimarc y una tienda de Alvi que dejaron de operar en el cuarto trimestre de 2019.

3.2. Análisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

En la tabla 17 A, se presentan los costos y gastos operacionales de SMU en M. UF en el
periodo 2019 a marzo 2023. En la tabla 17 B, la ponderación en los mismos períodos.



Tabla 17 A: Costos y gastos operacionales SMU en M.UF (2019- 1T-2023)

Fuente: Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

Tabla 17 B : Porcentaje de costos y gastos operacionales de SMU (Cálculo con cifras en UF)

Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

SMU S.A. a lo largo de los años refleja un enfoque estratégico en la eficiencia y el control de los
recursos, en línea con los objetivos de la compañía de mantener su posición competitiva en la
industria de supermercados.

Durante el período inicial en 2019, los gastos operacionales como proporción de las ventas
aumentaron, llegando al 23.05%, principalmente debido a incrementos en los gastos de
personal y costos de distribución. Cabe destacar que en este año se incluyó un reconocimiento
excepcional de UF 300,001.64 (8,493 millones de UF) para el pago estimado al seguro por lucro



cesante, que influyó en los gastos fijos y el margen de cada local. A pesar de este aumento, se
resalta la estrategia de eficiencia operacional adoptada por la empresa, que en el cuarto
trimestre de 2020 permitió reducir significativamente los gastos excepcionales relacionados con
la pandemia, logrando disminuirlos en más del 50%. (SMU S.A., 2019) (SMU S.A., 2020)

En 2021, la iniciativa de eficiencia operacional continuó generando resultados positivos. A pesar
de enfrentar factores externos como el aumento de precios del petróleo, el tipo de cambio y
altos niveles de inflación, los gastos operacionales como porcentaje de las ventas se
mantuvieron en un 23.62%, un incremento marginal del 0.57% con respecto al año anterior.
Esta optimización se logró gracias a un enfoque en el crecimiento de ventas, lo que diluyó los
gastos operacionales, aunque factores como el incremento del precio del petróleo y el tipo de
cambio impactaron los gastos de distribución. (SMU S.A., 2021)

En el 2022, los gastos operacionales nuevamente experimentaron un aumento en comparación
con el año anterior. El incremento en gastos de distribución, influenciados por el aumento del
precio del petróleo y niveles de inflación, así como mayores gastos de administración debido a
incrementos en gastos de personal y aperturas de locales, contribuyeron a un aumento en los
gastos operacionales en general. Sin embargo, cabe resaltar que la compañía mantuvo su
enfoque en eficiencia operacional, demostrado por el aumento del 14.6% en la mejora de la
productividad medida como ventas por jornada equivalente. (SMU S.A., 2022)

En el primer trimestre de 2023, los gastos operacionales experimentaron un aumento del 13.6%
en comparación con el mismo período en 2022. Este incremento se atribuye nuevamente a los
gastos de distribución debido al aumento del precio del petróleo y niveles de inflación. A pesar
de estos desafíos, la empresa sigue aplicando su enfoque en eficiencia operacional, y si bien
las cifras expresadas en UF podrían indicar una disminución, en realidad, los esfuerzos se
centran en mejorar la eficiencia y el control de los gastos en relación con los ingresos
generados. (SMU S.A., 1T 2023)

3.3. Análisis del resultado no operacional de la empresa

En la tabla 26 A, se presenta el resultado no operacional de SMU en M. UF en el periodo 2019
a marzo 2023, y en la tabla 26 B el porcentaje del resultado operacional en cuanto al ingreso de
los mismos períodos.



Tabla 18 A : Resultado no operacionales SMU en M.UF (2019- 1T-2023)

Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

Tabla 18 B : Porcentaje del resultado no operacionales SMU en M.UF (2019- 1T-2023)

Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

De acuerdo con la información presentada en la tabla 18 A y B, se desprende que durante el
año 2019, SMU experimentó una disminución de la pérdida en "Otras Ganancias (Pérdidas)" en
comparación con el año anterior, marcando una mejora en su rendimiento. Este cambio se
atribuye principalmente a la reducción de los gastos financieros, que incorporaron los ajustes de
NIIF 16, y al pago anticipado de deudas reprogramadas en el tercer trimestre de 2019. Este
proceso de reducción del endeudamiento fortaleció la estructura de capital de la compañía,
reflejando su enfoque en la eficiencia financiera. Además, las disminuciones de gastos
relacionados con la reestructuración organizacional, multas provisionadas en 2018 y eventos de
incendios y aluviones, contribuyeron a esta tendencia positiva. Sin embargo, los efectos
adversos del estallido social impactaron los esfuerzos de reducción de costos, evidenciando la
necesidad de adaptarse a entornos volátiles.

En el año 2020, el "Resultado no Operacional" disminuyó en comparación con 2019 debido, en
gran parte, a las pérdidas en la participación de asociadas y negocios conjuntos contabilizados
por el método de participación. El último trimestre de 2020 registró pérdidas menores en



comparación con el mismo período de 2019, atribuibles a pérdidas por actos vandálicos y
ajustes en la estimación del seguro. Los resultados por unidades de reajuste también
experimentaron cambios debido al aumento de la deuda promedio en UF durante el período.
Para el año 2021 presentó cambios significativos en el resultado operacional de SMU,
destacando la influencia de la emisión del bono serie AL en diciembre de 2020 y el plan de
optimización de estructura organizacional implementado. Estas iniciativas de eficiencia
operacional respaldaron un mejor desempeño financiero. Sin embargo, la pérdida operacional
se vio afectada por la disminución de ventas y activos, y la pérdida no operacional fue
impactada por mayores pérdidas por unidades de reajuste y niveles inflacionarios. Los ingresos
por impuestos a las ganancias aumentaron en 2021 debido a correcciones monetarias y
mejores resultados antes de impuestos.

El año 2022 mostró una disminución gradual de las pérdidas para SMU, atribuible a factores
como una menor inflación y mayores ingresos financieros. El último trimestre de 2022 vio un
aumento en las pérdidas por unidades de reajuste debido a la disminución de la inflación en ese
período. En 2023, el primer trimestre experimentó una mayor pérdida no operacional en
comparación con 2022, en parte debido a la venta no recurrente de OK Market en el primer
trimestre de 2022. Sin considerar este efecto, el resultado no operacional habría mejorado en el
primer trimestre de 2023 debido a la menor inflación y mayores ingresos financieros. Sin
embargo, los costos financieros aumentaron debido al incremento del valor de la UF.

El gasto por impuestos a las ganancias mostró una variación en el primer trimestre de 2023 en
comparación con el mismo período de 2022. Esto se debió a la venta de OK Market en 2022, el
mejor resultado antes de impuestos y la menor inflación en 2023. Estos datos adicionales
fortalecen la comprensión de las decisiones financieras y estratégicas de SMU S.A., resaltando
la importancia de mantener una gestión vigilante y adaptativa para optimizar su desempeño
continuado.

3.4. Análisis de márgenes de la empresa

A continuación, en la tabla 19, se presenta las razones de rentabilidad de SMU, expresadas en
porcentajes, y con cálculos en UF entre los períodos 2019 y marzo 2023:

Tabla 19: Razones de Rentabilidad SMU. M.UF

Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023



El análisis de los márgenes de rentabilidad de SMU en el periodo de diciembre de 2019 a marzo
de 2023 muestra una tendencia general de mejora en los márgenes operacional, neto y
EBITDA, a pesar de una leve fluctuación en el margen bruto.

El margen bruto se mantuvo relativamente estable, oscilando entre 29,2% y 30,6%. Aunque
hubo una ligera disminución del 29,7% en diciembre de 2019 al 29,2% en diciembre de 2021, el
margen bruto aumentó posteriormente al 30,6% en marzo de 2023, lo que indica una gestión
efectiva del costo de ventas y una mayor eficiencia comercial.

El margen operacional experimentó una mejora notable, pasando del 4,9% en diciembre de
2019 al 6,2% en marzo de 2023.

El margen neto mostró una tendencia al alza más pronunciada, aumentando del 1,5% en
diciembre de 2019 al 4,7% en diciembre de 2022, antes de experimentar una disminución
temporal al 3,1% en marzo de 2023. A pesar de esta disminución, la mejora general en el
margen neto indica una gestión eficaz de los costos y una mayor rentabilidad.

El margen EBITDA también experimentó un crecimiento constante, pasando del 8,6% en
diciembre de 2019 al 9,6% en marzo de 2023, lo que sugiere una mejora en la eficiencia
operativa y una gestión más precisa de los costos operativos.

Con esto se puede entender que, a largo del período analizado, SMU ha mostrado una
capacidad notable para adaptarse a un entorno empresarial cambiante, optimizando su
desempeño operativo y aprovechando sus recursos de manera eficiente. A pesar de las
fluctuaciones menores, la tendencia general ascendente en los márgenes operacional, neto y
EBITDA, y la estabilidad en el margen bruto, subrayan la resiliencia de SMU y su habilidad para
mantener un crecimiento sostenible.



3.5 Análisis de los activos de la empresa

En esta sección se analizarán los activos de SMU clasificándolos como operacionales y no
operacionales. Además, se analizará el capital de trabajo operativo neto y las inversiones de la
compañía.

3.5.1. Activos operacionales y no operacionales

A continuación, en la tabla 20, se presenta la clasificación de los activos operaciones y no
operacionales de SMU al 31 de marzo del 2023.

Tabla 20: Clasificación de activos operacionales y no operacionales de SMU.

Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

Como muestra la tabla 20, en la clasificación de activos de SMU para marzo de 2023, se
identifican claras distinciones entre los activos corrientes y no corrientes en términos de su
naturaleza operacional y no operacional. En la categoría de activos corrientes, el efectivo en
caja, el efectivo equivalente y saldos en bancos es considerado operacional, destacando su uso
en las actividades diarias de la empresa. En contraste, otros activos financieros corrientes se
clasifican como no operacionales, posiblemente reservados para fines específicos que no
incluyen las operaciones cotidianas, como la amortización de deuda o futuras inversiones.



Además, otros activos no financieros corrientes, deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar, así como los inventarios y el activo por impuestos corrientes, todos clasificados como
operacionales, subrayan su implicación directa en las actividades comerciales normales de
SMU. Estos elementos son esenciales para la gestión del día a día y el ciclo operativo continuo
de la empresa.

Por otro lado, dentro de los activos no corrientes, los otros activos financieros no corrientes son
marcados como no operacionales, indicando su uso en inversiones a largo plazo que no están
directamente ligadas a las operaciones diarias. Sin embargo, elementos como otros activos no
financieros no corrientes, cuentas por cobrar no corrientes, inversiones contabilizadas utilizando
el método de la participación, activos intangibles distintos de la plusvalía, la plusvalía misma y
propiedades, plantas y equipos, todos clasificados como operacionales, reflejan su contribución
a las actividades esenciales y estratégicas a largo plazo de la empresa. Estos activos apoyan
tanto la infraestructura operativa como las iniciativas estratégicas que impulsan el crecimiento y
la expansión de SMU.

Finalmente, los activos por impuestos diferidos son considerados no operacionales, reflejando
su relación con futuras recuperaciones fiscales que, aunque importantes para la salud financiera
general de SMU, no están vinculadas directamente a las operaciones diarias. Este análisis
detallado de la clasificación de los activos corrientes y no corrientes ilustra cómo SMU gestiona
sus recursos para equilibrar eficazmente las necesidades operativas inmediatas con las metas
financieras y estratégicas a largo plazo.

3.5.2. Capital de trabajo operativo neto

En la tabla 21, se presenta el capital de trabajo operativo neto histórico de SMU entre los
periodos 2019 y 1T 2023.

Tabla 21: Capital de trabajo operativo neto histórico de SMU.



Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

El análisis detallado del Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON) de SMU a lo largo de los
años brinda una visión clara de la evolución de sus activos y pasivos operacionales en relación
con sus ingresos. En particular, se destaca que el año 2020 presenta un exceso de caja debido
a la colocación del bono serie AL, lo que resulta en un CTON positivo. Sin embargo, en el
primer trimestre de 2021, este exceso de caja disminuye, generando un aumento en el CTON
debido a cambios en los activos líquidos. A su vez, el incremento en las cuentas por cobrar a
partir de 2019 se debe a la contabilización de un seguro por daños del estallido social, que
posteriormente se reubicó en cuentas no corrientes en 2022.

El análisis también revela el sólido crecimiento de los activos operacionales a lo largo de los
años, impulsado por efectivo y equivalentes, otros activos no financieros corrientes, deudores
comerciales y cuentas por cobrar. Estos activos son cruciales para la generación de ingresos
operacionales y muestran la salud financiera de la empresa. Por otro lado, los pasivos
operacionales, que representan las obligaciones financieras y compromisos de SMU, han
experimentado fluctuaciones.

La evolución del CTON es un indicador clave de la salud financiera de la empresa. En 2019, se
observó un CTON negativo, indicando una situación deficitaria en el capital de trabajo operativo.
Sin embargo, a partir de 2020, el CTON se tornó positivo debido al exceso de caja por ventas al
contado y al manejo de activos líquidos. Además, el porcentaje del CTON en relación con los
ingresos operacionales refleja una mejora sostenida a lo largo de los años, indicando una
gestión más eficiente del capital de trabajo en relación con los ingresos generados.



3.5.3. Inversiones

A continuación, en la tabla 22, se detallan las inversiones de SMU entre los períodos 2019 a
marzo 2023.

Tabla 22: Inversiones de SMU 2019 a marzo 2023.

Fuente: Elaboración propia en base a Estados Financieros de SMU entre años 2019 a marzo 2023

La tabla 22 proporcionada refleja las inversiones realizadas por SMU en propiedades, planta y
equipos, así como en activos intangibles, desde 2019 hasta marzo de 2023. Este análisis
detallado se enmarca en los planes de inversión de la empresa, destacando los siguientes
aspectos:

- Compras de Propiedad, Planta y Equipos: Desde 2019 hasta 2023, se observa una
tendencia general ascendente en las inversiones en propiedad, planta y equipos. Este
incremento refleja el compromiso de la compañía con la expansión y modernización de
sus instalaciones y operaciones físicas, lo cual está alineado con su enfoque en el
crecimiento omnicanal y la mejora de la experiencia del cliente.

- Compras de Activos Intangibles: Las inversiones en activos intangibles han mostrado
variabilidad, pero con un aumento notable en 2021. Esto se alinea con los avances en la
estrategia online de la compañía y el desarrollo de nuevas funcionalidades digitales, así
como con la potenciación de sus marcas propias y formatos de venta.

- Los ingresos operacionales se han mantenido relativamente estables, con ligeras
fluctuaciones, lo que indica que las inversiones se están realizando en un contexto de
ingresos consistentes. La proporción de inversiones sobre los ingresos operacionales ha
aumentado ligeramente desde el 1.79% en 2019 hasta el 2.08% en marzo de 2023, lo
que sugiere una intensificación en la inversión relativa a los ingresos generados.



La relación porcentual entre la depreciación y amortización y las inversiones muestra una
variabilidad significativa. Esto podría reflejar las diferentes vidas útiles y políticas de
amortización aplicadas a los activos adquiridos en distintos años, así como las fluctuaciones en
la adquisición de activos que pueden tener diferentes tasas de depreciación o amortización.

Los planes de inversión detallados en las memorias integradas de SMU desde 2020 hasta 2025
muestran una estrategia proactiva y enfocada hacia la expansión y eficiencia operativa. La
apertura de nuevas tiendas, la inversión en tecnología y la mejora en la eficiencia de las
operaciones existentes son consistentes con las cifras mostradas en la tabla. Además, las
inversiones en sostenibilidad y la reducción del impacto ambiental reflejan un compromiso con
la responsabilidad social corporativa.

Estas inversiones son esenciales para que SMU mantenga su competitividad y crecimiento en
un sector minorista en constante cambio, adaptándose no solo a las necesidades del mercado
sino también a las expectativas de los consumidores y los imperativos ambientales.

3.6. Análisis de crecimiento de la industria

El actual panorama económico en Chile se presenta como un desafío para la industria de los
supermercados. La inflación, según las previsiones de Euromonitor, ha sido un obstáculo
importante, afectando directamente el poder adquisitivo de los consumidores. A pesar de que se
espera una disminución de la inflación en 2023, su impacto en los consumidores tardará en
resolverse completamente. Esto ha llevado a un análisis más detallado de los precios por parte
de los consumidores, aumentando su sensibilidad a los costos y obligándoles a monitorear
constantemente los precios y ejercer un mayor control sobre sus gastos totales.

Esta mayor sensibilidad a los precios ha generado una movilidad de los consumidores entre
diferentes canales de compra, intensificando la competencia entre los supermercados. En un
mercado con una amplia variedad de marcas, tanto grandes como pequeñas, es crucial que las
cadenas de supermercados eviten la canibalización de sus propias marcas y se destaquen.
Esto es especialmente relevante en los hipermercados, donde las actividades promocionales y
el acceso al crédito son fundamentales para atraer a los consumidores. Aunque es menos
común cambiar de hipermercados a tiendas de descuento o pequeñas tiendas locales de
comestibles debido a la limitada variedad de productos, existe una tendencia creciente hacia la
compra regular de menos productos para reducir costos inmediatos, alejando a algunos
consumidores de los supermercados.

En este contexto cambiante, es fundamental que las cadenas de supermercados implementen
estrategias para adaptarse y mantener su competitividad. Esto podría involucrar la adopción de
estrategias de precios más flexibles, la oferta de productos más diversificados y el
fortalecimiento de estrategias para fidelizar a los clientes. Además, es esencial que las cadenas
de supermercados sigan enfocándose en la expansión de servicios en línea y en la



implementación de tecnologías innovadoras para satisfacer las necesidades cambiantes de los
consumidores.

Gráfico 11: Proyecciones de ventas de supermercados en Chile y Perú entre los períodos 2023 –
2027 en cifras en UF.

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de Euromonitor en informe de Supermercados en Chile y Perú publicados en
marzo 2023

El análisis del gráfico 11, muestra una proyección positiva en el aumento de ventas para los
años 2023 hasta 2027. Se espera que la inflación se estabilice y que los consumidores retomen
sus hábitos de consumo previos a la pandemia y al estallido social, lo que para efectos del
análisis no se ve afectado ya que las cifras se encuentran indexadas a inflación a valor de 31 de
marzo del 2023.

El Informe de Política Monetaria (IPoM) de marzo de 2023, publicado por el Banco Central,
indica que, a pesar de la inflación elevada, hubo una mejora en el desempeño económico a
principios de 2023. Según la tabla 23, que resume las Proyecciones con un Promedio Anual del
mercado, se espera que esta tendencia continúe en los próximos trimestres.

Tabla 23: Inversiones de SMU 2019 a marzo 2023.

Fuente: Elaboración Propia en base a datos presentados por el IPoM marzo 2023 – Banco Central



El sector de los supermercados en Chile experimentó cambios significativos en 2022, según el
análisis y las proyecciones de Euromonitor reflejadas en el gráfico 10. Una tendencia notable
fue el aumento de supermercados, a diferencia de los hipermercados que se mantuvieron
estables en términos de puntos de venta. Este incremento fue impulsado principalmente por la
apertura de nuevas ubicaciones por parte de líderes del mercado como Cencosud, Walmart y
SMU, así como por el surgimiento de operaciones independientes a lo largo del país. Estos
nuevos establecimientos tienen como objetivo satisfacer las necesidades tanto de poblaciones
pequeñas como grandes, proporcionando comodidad y una diversidad de productos.

En este contexto, las tiendas de menor tamaño encuentran mayores oportunidades en ciudades
secundarias y están incorporando tecnología avanzada para minimizar los costos operativos.
Un ejemplo de ello son las recientes aperturas de Cencosud, Walmart y SMU, que se
caracterizan por la inclusión de cajeros de autoservicio y otros servicios automatizados. Esto no
solo permite aumentar la eficiencia, sino también disminuir los gastos asociados a la
contratación de personal para tiendas de tamaño completo. Esta adaptación también les facilita
la asignación de recursos de manera más eficiente dentro de sus operaciones.

En este esfuerzo por optimizar operaciones, los supermercados están implementando
estrategias de automatización para expandir su presencia geográfica y, al mismo tiempo, reducir
el tamaño de las tiendas. Esta táctica es fundamental para competir eficazmente con los
establecimientos independientes y mantener bajos los costos. Además, se espera que los
consumidores valoren positivamente las aperturas de supermercados ya consolidados, debido a
que estos, generalmente, ofrecen promociones atractivas, una amplia variedad de productos y
beneficios adicionales, como acceso al crédito mediante tarjetas minoristas y programas de
lealtad.

Gráfico 12: Proyecciones de establecimientos de supermercados en Chile y Perú entre los
períodos 2023 – 2027.

Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de Euromonitor en informe de Supermercados en Chile y Perú
publicados en Marzo 2023



En relación con la industria de supermercados en Perú, de acuerdo con el análisis y las
proyecciones realizadas por Euromonitor, como se muestra en el gráfico 12, se anticipa un
crecimiento sostenido de los supermercados durante el período proyectado, aunque a un ritmo
más moderado que en años previos.

Este crecimiento será superior al de los hipermercados, con un incremento proyectado de 197
puntos de venta en 2023 a 205 en 2027 en Perú; mientras que, en Chile, se prevé un aumento
de 1,188 puntos de venta en 2023 a 1,237 en 2027. El rendimiento de los supermercados
estará condicionado por la recuperación de los hábitos de compra previos a la pandemia por
parte de los consumidores, así como por la competencia creciente de otros formatos de tiendas,
como las tiendas de descuento. Aunque los supermercados no cuentan con un gran potencial
para inaugurar numerosos establecimientos nuevos, debido a la desconfianza en el ambiente
social, político y económico de Perú, se espera que encuentren emplazamientos atractivos más
próximos a los clientes. La recuperación gradual de los hábitos de compra previos a la
pandemia y el incremento de la competencia de otros formatos comerciales motivarán a los
supermercados a adaptarse y mejorar su oferta de productos y servicios. A pesar de las
restricciones para inaugurar nuevos establecimientos, la búsqueda de emplazamientos
cercanos a los clientes será una estrategia crucial para mantenerse competitivos en el mercado
peruano en transformación.



4. PROYECCIÓN DEL ESTADO DE RESULTADOS

El Grupo SMU, en su plan estratégico para el período 2023-2025, ha delineado una estrategia
de crecimiento omnicanal que implica la apertura de nuevas tiendas en Chile y Perú. Este
movimiento está diseñado para aumentar la cobertura geográfica de SMU en áreas con menor
participación de mercado y, en última instancia, fortalecer su presencia y mejorar la experiencia
de compra de sus clientes.

4.1. Proyección de los ingresos

La proyección de ingresos para SMU se aborda a través de un análisis detallado de los datos
históricos y actuales, facilitando una comprensión profunda de las tendencias y el potencial de
crecimiento de la empresa. Este análisis se fundamenta en una serie de cálculos y supuestos
descritos a continuación:

4.1.1. Cálculos y supuestos previos a la proyección.

En la Tabla 24, se detallan el historial de locales entre el 2019 y el primer trimestre 2023. Con
esto se calcula una proporción de locales, descontando en el caso del año 2019 los locales “Ok
Market”, dada la venta de OK Market por parte de SMU a Femsa Comercio se concretada el 28
de febrero de 2022. Esta operación incluyó la transferencia de 126 tiendas de conveniencia OK
Market a Femsa, que también opera la cadena OXXO en Chile. La transacción se había
acordado inicialmente en octubre de 2020, tras lo cual siguieron las aprobaciones regulatorias
necesarias y un proceso exhaustivo de due diligence por parte del comprador. La finalización de
esta venta marca un hito importante para ambas compañías y refleja la estrategia de SMU de
concentrarse en sus formatos principales y en el crecimiento de sus operaciones de
e-commerce . (La Tercera, 2022) (BioBio Chile, 2022).

Tabla 24: Evolución de locales antiguos 2019 a 1T 2023.



Fuente: Elaboración propia con base en la Memoria Anual SMU diciembre 2022.

Por lo tanto, para la proyección de crecimiento de los locales existentes, se utiliza como
referencia el inventario final del año 2022. Este incluye 285 locales Unimarc, 95 Mayoristas, y
29 en Perú, considerando este año como el punto de cierre más reciente para nuestras
estimaciones.

Además, se realiza un análisis de la superficie de venta de SMU en Chile y Perú. Al igual que
en la tabla 32, se ajustan los datos excluyendo los locales de Ok Market. Los resultados de este
análisis se detallan en la tabla 25.

Tabla 25: Superficie de venta 2019 a 1T 2023.

Fuente: Elaboración propia con base en el análisis razonado SMU Diciembre (2019 a Marzo 2023).

Los cálculos de metros cuadrados promedios por local, en el mismo periodo, plasmados en la
tabla 26, considerando como metro cuadrado objetivo el 1T 2023 para ambos países.

Tabla 26: Metros cuadrados por local 2019 a 1T 2023.

Fuente: Elaboración propia con base en el análisis razonado SMU Diciembre (2019 a Marzo 2023).

En la tabla 27, se ajustan los datos de ingreso operacional eliminando los ítems



correspondientes a 'otros ingresos' y los ingresos generados por OK Market. Este ajuste nos
permite presentar una visión más precisa de los ingresos operacionales históricos,
enfocándonos únicamente en las actividades centrales de la empresa.

Tabla 27: Ingresos 2019 a 1T 2023.

Fuente: Elaboración propia con base en el análisis razonado SMU Diciembre (2019 a Marzo 2023).

Utilizando los datos de las tablas anteriores, se calcula la venta por metro cuadrado para cada
año utilizando la siguiente fórmula:

𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑚2 𝑝𝑜𝑟 𝑎ñ𝑜 = 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎í𝑠 𝑦 𝑎ñ𝑜
𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎

Considerando este cálculo, los resultados se presentan en la tabla 28, que muestra la venta por
metro cuadrado desde el año 2019 hasta el primer trimestre de 2023.

Tabla 28: Venta por metro cuadrado 2019 a 1T 2023.

Fuente: Elaboración propia con base en el análisis razonado SMU Diciembre (2019 a Marzo 2023).

Esta metodología brinda una evaluación meticulosa de cómo SMU ha optimizado el uso de su
espacio comercial, ilustrando la evolución de la relación entre los ingresos y el área de ventas a
lo largo del tiempo.

Basándose en este análisis, se ha decidido que la métrica de venta por metro cuadrado objetivo
para las proyecciones futuras se mantendrá igual a la del año 2022. Esta decisión se
fundamenta en la estabilidad y la representatividad de los datos de ese año, considerándolos
como un estándar adecuado para las expectativas.



4.2. Ingresos operacionales proyectados

Con lo anterior, se procede a realizar cálculos para así proyectar los ingresos para locales
antiguos y nuevos.

4.2.1. Ingresos operacionales proyectados – Locales Nuevos:

La proyección de ingresos para los nuevos locales de SMU se basa en un análisis riguroso de
las expectativas de aperturas y cierres de locales, adaptándose fielmente a la dinámica
operacional actual de la compañía. Tal como se muestra en la tabla 29, se especifican las
nuevas aperturas y cierres programados desde los 9 meses de 2023 hasta el año 2027. Este
procedimiento asegura que las proyecciones estén perfectamente sincronizadas con las
operaciones reales y el ritmo de expansión de SMU. Además, se ha efectuado un análisis
comparativo entre el plan estratégico de la empresa y las aperturas reales, lo que permite
evaluar la efectividad y precisión de las estrategias implementadas y su ejecución práctica. Este
tipo de análisis es crucial para ajustar y refinar las estrategias de expansión continuamente,
garantizando así la optimización del crecimiento y la rentabilidad de la empresa.

Tabla 29: Proyección de ingresos consolidada de locales antiguos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia con base en cálculos propios de datos de EEFF de SMU entre período 2019 y 1T2023.

Es importante destacar que el supuesto de apertura de nuevos locales en Chile se basa en una
proporción previamente calculada y presentada en la tabla 30. Según esta distribución, el 25%
de los nuevos establecimientos serán del formato Mayorista y el 75% corresponderá a Unimarc.
En cuanto a Perú, se ha decidido que el 100% de las nuevas aperturas serán de la marca
MaxiAhorro, de acuerdo con lo reportado por SMU en su Memoria Anual 2022. Esta estrategia
refleja un enfoque específico y adaptado a las necesidades y dinámicas del mercado en cada
país, asegurando que la expansión de SMU se alinee con las expectativas y el comportamiento



del consumidor local. (SMU, 2022)

Posteriormente, tras estimar los locales aperturados y cierres por la línea de negocio y país,
procedemos a calcular los ingresos esperados de los nuevos locales utilizando la siguiente
fórmula:

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠  𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑢𝑒𝑣𝑜𝑠 
𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑡𝑜  𝑦 𝑝𝑎í𝑠 ( )

 =  𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑚2
𝑂𝑏𝑗𝑒𝑡𝑖𝑣𝑜 2022  𝑝𝑜𝑟 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑦 𝑝𝑎í𝑠 ( )

   𝑚2 𝑝𝑜𝑟 𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
𝑂𝑏𝑗𝑒𝑡𝑖𝑣𝑜 1𝑇 2023  𝑝(

Con el propósito de que esta estimación refleje fielmente la realidad operacional de SMU,
establecemos supuestos sobre la productividad de los locales plasmados en la tabla 30.

Se anticipa que, durante el primer año de operación, los locales alcanzarán el 60% de
maduración de ingresos, el segundo año un 75%, y a partir del tercer año, se espera una
maduración completa equivalente al 100% de los ingresos potenciales. Este enfoque
escalonado hacia la maduración refleja una adaptación gradual al mercado y una integración
eficiente de los nuevos locales en la red de SMU.

Tabla 30: Supuesto de productividad de nuevos locales.

Fuente: Elaboración propia.

Hemos extendido el período de estimación hasta el 2029, considerando los años 6 y 7, para
alinear el modelo de valorización con la maduración completa de la productividad de los locales.
Se asume que para el 2029, los locales alcanzarán el 100% de su capacidad operativa. Esta
extensión es crucial para que los cálculos de valorización reflejen de manera precisa el flujo de
ingresos cuando los locales estén funcionando a plena capacidad. Esta aproximación garantiza
que la evaluación financiera incorpore los beneficios completos de las inversiones a medida que
los locales maduran y alcanzan su potencial operativo total. Con lo anterior presentado en las
tablas 37 y 38, se calculan los ingresos generados por locales nuevos, los cuales se presentan
en la tabla 39 a continuación:



Tabla 31: Proyección de ingresos consolidada de locales nuevos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia.

Resumiendo, la contribución de los ingresos estimados por locales nuevos y antiguos se
presentará en la tabla 32 a continuación:

Tabla 32: Ingresos consolidados de locales nuevos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia.

4.2.2. Ingresos operacionales proyectados – Locales Antiguos:

La proyección de ingresos para los locales antiguos de SMU, presentada en la tabla 37, adopta
un enfoque conservador al asumir una tasa de crecimiento nula y mantener constante el
rendimiento del año 2022 de forma perpetua (calculados en la tabla 35). Este modelo refleja un
escenario donde no se anticipan cambios significativos en las operaciones o en el entorno de
mercado que pudieran alterar los ingresos actuales de los locales. La decisión de proyectar los



ingresos sin crecimiento está diseñada para proporcionar una base estable y predecible para la
planificación financiera, minimizando las incertidumbres y permitiendo un enfoque claro en la
optimización y eficiencia operativa. Esta aproximación es prudente en escenarios de alta
incertidumbre económica o cuando se espera que las condiciones del mercado se mantengan
estables sin factores externos disruptivos. Aunque este enfoque puede parecer cauteloso,
permite a la empresa gestionar sus expectativas financieras con un margen de seguridad y
prepararse para sustentar operaciones a largo plazo bajo supuestos conservadores.

Tabla 33: Proyección de ingresos contribuidor por locales antiguos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia con base en cálculos propios de datos de EEFF de SMU entre período 2019 y 1T2023

La proyección de ingresos para los nuevos locales de SMU se basa en un análisis riguroso de
las expectativas de aperturas y cierres de locales, adaptándose fielmente a la dinámica
operacional actual de la compañía. Tal como se muestra en la tabla 34, se especifican las
nuevas aperturas y cierres programados desde los 9 meses de 2023 hasta el año 2027. Este
procedimiento asegura que las proyecciones estén perfectamente sincronizadas con las
operaciones reales y el ritmo de expansión de SMU. Además, se ha efectuado un análisis
comparativo entre el plan estratégico de la empresa y las aperturas reales, lo que permite
evaluar la efectividad y precisión de las estrategias implementadas y su ejecución práctica. Este
tipo de análisis es crucial para ajustar y refinar las estrategias de expansión continuamente,
garantizando así la optimización del crecimiento y la rentabilidad de la empresa.

Tabla 34: Proyección de ingresos consolidada de locales antiguos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia con base en cálculos propios de datos de EEFF de SMU entre período 2019 y 1T2023.

Es importante destacar que el supuesto de apertura de nuevos locales en Chile se basa en una



proporción previamente calculada y presentada en la tabla 30. Según esta distribución, el 25%
de los nuevos establecimientos serán del formato Mayorista y el 75% corresponderá a Unimarc.
En cuanto a Perú, se ha decidido que el 100% de las nuevas aperturas serán de la marca
MaxiAhorro, de acuerdo con lo reportado por SMU en su Memoria Anual 2022. Esta estrategia
refleja un enfoque específico y adaptado a las necesidades y dinámicas del mercado en cada
país, asegurando que la expansión de SMU se alinee con las expectativas y el comportamiento
del consumidor local. (SMU, 2022)

Posteriormente, tras estimar los locales aperturados y cierres por línea de negocio y país,
procedemos a calcular los ingresos esperados de los nuevos locales utilizando la siguiente
fórmula:

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠  𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑢𝑒𝑣𝑜𝑠 
𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑡𝑜  𝑦 𝑝𝑎í𝑠 ( )

 =  𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑚2
𝑂𝑏𝑗𝑒𝑡𝑖𝑣𝑜 2022  𝑝𝑜𝑟 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑦 𝑝𝑎í𝑠 ( )

   𝑚2 𝑝𝑜𝑟 𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
𝑂𝑏𝑗𝑒𝑡𝑖𝑣𝑜 1𝑇 2023  𝑝𝑜𝑟 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑦 𝑝𝑎í𝑠 ( )

*  𝑁°  𝑙𝑜𝑐𝑎

Con el propósito de que esta estimación refleje fielmente la realidad operacional de SMU,
establecemos supuestos sobre la productividad de los locales plasmados en la tabla 35.

Se anticipa que, durante el primer año de operación, los locales alcanzarán el 60% de
maduración de ingresos, el segundo año un 75%, y a partir del tercer año, se espera una
maduración completa equivalente al 100% de los ingresos potenciales. Este enfoque
escalonado hacia la maduración refleja una adaptación gradual al mercado y una integración
eficiente de los nuevos locales en la red de SMU.

Tabla 35: Supuesto de productividad de nuevos locales.

Fuente: Elaboración propia.

Hemos extendido el período de estimación hasta el 2029, considerando los años 6 y 7, para
alinear el modelo de valorización con la maduración completa de la productividad de los locales.
Se asume que para el 2029, los locales alcanzarán el 100% de su capacidad operativa. Esta
extensión es crucial para que los cálculos de valorización reflejen de manera precisa el flujo de
ingresos cuando los locales estén funcionando a plena capacidad. Esta aproximación garantiza
que la evaluación financiera incorpore los beneficios completos de las inversiones a medida que
los locales maduran y alcanzan su potencial operativo total. Con lo anterior presentado en las
tablas 36 y 37, se calculan los ingresos generados por locales nuevos, los cuales se presentan
en la tabla 36 a continuación:



Tabla 36: Proyección de ingresos consolidada de locales nuevos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia.

Resumiendo, la contribución de los ingresos estimados por locales nuevos y antiguos se
presentará en la tabla 37 a continuación:

Tabla 37: Ingresos consolidados de locales nuevos para Chile y Perú.

Fuente: Elaboración propia.

4.3. Costos y gastos operacionales proyectados

Para proyectar los costos y gastos operacionales de SMU, es fundamental considerar que estos
elementos mantienen una correlación directa con los ingresos generados por las ventas de la
compañía; en consecuencia, varían en función de las ventas proyectadas. El proceso de
proyección se fundamenta en los siguientes supuestos:



− Costo de Ventas: La centralización de las operaciones logísticas en SMU ha sido una
táctica decisiva para lograr una reducción significativa en sus costos de venta, una
estrategia eficaz iniciada tras una reestructuración en 2020. Al consolidar las entregas
en nueve centros de distribución estratégicos en Chile, SMU ha optimizado tanto su
cadena de suministro como la gestión de inventarios. Este cambio ha llevado a ahorros
notables en los costos logísticos, reflejados en precios de adquisición más bajos, gracias
a la eficiencia ganada por los proveedores. Paralelamente, la adopción de tecnologías
avanzadas ha mejorado significativamente la eficiencia operativa, contribuyendo a una
mayor reducción de costos. Además, la implementación de soluciones de transporte
más eficientes y ecológicas ha permitido ahorros sustanciales en los costos de
transporte, alineándose con un enfoque sostenible. Estos esfuerzos combinados han
sido cruciales en la consecución de una disminución de costos notable para SMU, lo que
justifica la proyección de un 70,6% en los costos en relación con los ingresos generados.
Este porcentaje se basa en el análisis del promedio de la proporción de Costos
Operacionales sobre Ingresos de Actividades Ordinarias de SMU entre 2021 y 2022,
reflejando el éxito de una estrategia logística integral y multifacética.

− Gastos de Distribución: Los gastos de distribución proyectados en SMU, estimados en
un 1,3% de los ingresos totales, se fundamentan en un análisis minucioso de las
prácticas operativas y tácticas adoptadas desde 2021 hasta 2022. Este porcentaje,
calculado como promedio de los periodos mencionados, refleja la eficiencia alcanzada
tras optimizar el modelo de distribución y logística de la compañía. Durante este tiempo,
SMU implementó una gestión más efectiva de los contratos de transporte, adaptándose
a las variaciones en los precios del petróleo y los índices de inflación, lo que ayudó a
mitigar el impacto de estos factores en los costos de distribución. La estrategia de
centralizar las entregas en nueve puntos estratégicos en Chile también jugó un rol clave,
simplificando las entregas y mejorando la administración de inventarios, lo que resultó
en una reducción de los costos de transporte. Además, la inversión en tecnologías como
Blue Yonder para la planificación de la demanda y el sistema de voice picking, así como
el empleo de vehículos de transporte más eficientes, impulsaron significativamente la
eficiencia operativa. Este conjunto de iniciativas respalda de manera sólida la proyección
del 1,3% en gastos de distribución, evidenciando la mejora sustancial en la eficiencia
logística de SMU durante este período crítico.

− Gastos de Administración (excluyendo depreciación): En la proyección de los
Gastos de Administración (excluyendo depreciación) de SMU, se consideró un análisis
detallado de todas las cuentas del grupo, como se detalla en las tablas 24 A y B. Este
análisis reveló que las cuentas que no presentaban saldos consistentes en todos los
años históricos eran inmateriales para los cálculos. En consecuencia, se incluyó la
totalidad de la cuenta de gastos de administración en la proyección. Se determinó que el
promedio anual de estos gastos, para el período entre 2022 y el primer trimestre de
2023 — un lapso en el que se empezaron a notar los efectos de la reestructuración
iniciada en el último trimestre de 2020 — representa un -19,1% de los ingresos totales
de SMU. Este porcentaje refleja las mejoras operativas y ajustes efectuados tras la



reestructuración, brindando una base sólida para la estimación de los gastos de
administración en relación con los ingresos totales, y sirviendo como fundamento
confiable para las futuras proyecciones financieras de la compañía.

− Depreciación y Amortización: La proyección se basa en el promedio anual entre 2021
y el primer trimestre de 2023. El valor promedio identificado para este período
representa un -3,3% de los ingresos totales. La proyección se basa en el promedio anual
entre los años 2021 y el primer trimestre de 2023. El valor promedio de este período es
de un -3,3% de los ingresos totales. Considerando que SMU posee 21 locales propios,
se segregaron los saldos de depreciación de derecho de uso, para reflejar el real valor
de este grupo.

Basándose en estos supuestos, se ofrece un análisis exhaustivo de la proyección de costos y
gastos operacionales resumida en la tabla 38.

Tabla 38: Proyección de Costos Operacionales

Fuente: Elaboración propia.

4.4. Resultado No Operacional

Para proyectar los resultados no operacionales de SMU, se ha considerado la correlación entre
los Ingresos Financieros, Costos Financieros y Resultados por Unidades de Reajuste con las
ventas estimadas, aplicando el promedio anual de 2019 a 2022 como un porcentaje de los
ingresos, dada su vinculación directa con los mismos. Las cuentas de Participación en
Ganancias (Pérdidas) de Entidades Asociadas y Negocios Conjuntos, Diferencias de Cambio,
Otras Ganancias (Pérdidas) - Depurado se mantienen constantes al emplear promedios del
periodo señalado debido a la complejidad y la influencia de resultados de terceros. Esta técnica
ajusta los resultados no operacionales contemplando fluctuaciones inflacionarias y excluyendo
efectos no recurrentes. En el segmento de Otras Ganancias, se incluyen específicamente
cuentas recurrentes como Recuperación de Seguros, Ajustes por conciliación con proveedores
y clientes, Pérdidas en venta y bajas de activos fijos y otros ítems. Además, se toman en cuenta
las variaciones en Ingresos y Costos Financieros asociados a las tasas de interés y cambios
monetarios.



Siguiendo el supuesto mencionado anteriormente, se presenta en la tabla 39 la proyección
detallada del Resultado no Operacional.

Tabla 39: Proyección Resultados no Operacionales

Fuente: Elaboración propia.

4.5. Gasto por Impuesto

En lo que respecta al impuesto corporativo en las regiones donde SMU opera (Chile y Perú), se
ha optado por emplear un promedio ponderado. Esto toma en cuenta la proporción de ventas de
SMU por país, siendo un 98% en Chile y un 2% en Perú, y las tasas corporativas respectivas de
cada país, 27% para Chile y 29,5% para Perú. Al aplicar estas ponderaciones, resulta en una
tasa promedio ponderado del 27,05%. En la tabla 40, se desglosa la proyección del impuesto de
SMU basada en las Ganancias y Pérdidas antes de Impuestos proyectadas.

Tabla 40: Proyección Impuestos Corporativos

Fuente: Elaboración propia.



4.6. Estado de Resultados

Con base en lo anterior, la tabla 41 presenta el Estado de Resultados proyectado de SMU para
el período 2023-2027 y extensión del periodo de valorización expresado en miles UF y [%]
sobre los ingresos.

Tabla 41: Proyección del EERR con cifras en UF y [%] de los ingresos.

Fuente: Elaboración propia.

La tabla antes mencionada, proporcionada es un estado de resultados proyectado para SMU en
miles de Unidades de Fomento (UF) desde 9M 2023E hasta 2029. Cada fila representa una
línea del estado de resultados y muestra tanto las cifras en miles de UF como los porcentajes
que representan sobre el ingreso total.

Las proyecciones ascendentes de los márgenes EBITDA, EBIT y del resultado neto reflejan los
supuestos adoptados en la estimación de ingresos, los cuales se anticipan que se beneficiarán
de la estrategia de crecimiento que SMU tiene prevista tanto en Chile como en Perú. Se detecta
un incremento moderado en los principales márgenes, en línea con el aumento de ingresos
proyectado. Este incremento es superior a lo históricamente registrado, con un 8,9% promedio.

Además, la proyección se alinea con el análisis porcentual previo mostrado en las Tablas 23 A y
23 B, que detallan los Resultados No Operacionales de SMU en miles de UF y porcentajes para
el período de 2019 al primer trimestre de 2023. Estas cifras son consistentes con los patrones
históricos, con la excepción de los ingresos y costos financieros que experimentaron un
aumento en 2022. Este aumento se atribuye a las inversiones realizadas con los excedentes de
liquidez de SMU y al incremento en las tasas de interés del mercado durante ese año.



5. Proyección de los Flujos de Caja Libre (FCL) de SMU.

Al evaluar la salud financiera y las perspectivas de crecimiento de SMU, es crucial entender la
proyección de los flujos de caja libre. Estos flujos reflejan la capacidad de SMU para generar
valor y financiar sus futuras inversiones.

5.1. Inversión en reposición

La inversión de reposición representa un componente esencial en la estrategia de SMU,
asegurando la actualización y mantenimiento de sus activos clave. En SMU, las compras
exceden regularmente los costos de depreciación y amortización. Por esta razón, para la
proyección de esta inversión se toma como base el 100% de la depreciación y amortización
respecto a la inversión total de depreciación proyectada. Además, se incorpora la depreciación
total previamente proyectada y detallada en la tabla anterior. Los resultados de estas
proyecciones se muestran en la tabla 42, facilitando un análisis detallado de la inversión de
reposición y su impacto en la sostenibilidad operativa de la empresa.

Tabla 42: Proyección de Inversión en reposición.

Fuente: Elaboración propia.

5.2. Inversión de crecimiento

SMU, en línea con su estrategia a largo plazo para el periodo 2023-2025, está enfocada en
impulsar un crecimiento significativo en su enfoque omnicanal. La estrategia incluye mejorar y
expandir las interacciones y transacciones con clientes a través de una experiencia cohesiva y
fluida en múltiples plataformas. Esto abarca tanto la optimización y apertura de tiendas físicas,
como el fortalecimiento de la presencia en el comercio electrónico, el desarrollo de aplicaciones
móviles, y el uso efectivo de redes sociales y otras plataformas digitales. El objetivo es
proporcionar una experiencia de compra integral y consistente, independientemente del canal
utilizado por los clientes.

En la Tabla 43, se detalla el cálculo de la inversión de SMU en este crecimiento, reflejando un
compromiso de inversión de 7.448,95 miles de UF (aproximadamente 265.000 millones de
pesos chilenos) para el año 2023. Este desembolso forma parte de un plan más amplio que se



extiende hasta 2025, con una asignación anual de 2.482,98 UF para cada año del periodo
2023-2025.

Tabla 43: Proyección de Inversión en crecimiento en miles [UF].

Fuente: Elaboración propia.

De cara al futuro, se proyecta que durante 2026 y 2027, SMU invertirá un tercio de lo estimado
anualmente entre 2023 y 2025, basado en el supuesto de apertura de nuevos locales durante
estos años. No se prevén inversiones adicionales para los años 2028 y 2029, ya que estos años
están destinados a completar el proceso de maduración de los locales, sin requerir inversiones
adicionales significativas. Esta planificación asegura que las inversiones realizadas en el corto
plazo continúen generando valor mientras los locales alcanzan su pleno potencial operativo y de
ingresos.

5.3. Inversión o liberación de capital de trabajo operativo neto.

La proyección del Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON) de SMU, alineada con el contexto
operativo de la compañía, se extiende hasta el 2029, reflejando un aumento sostenido desde
642.23 UF en el cuarto trimestre de 2023 hasta 936.37 UF en 2029. Este incremento constante
en el CTON, junto con un crecimiento continuo en los ingresos proyectados de 61,945 UF a
90,315 UF, subraya una expansión robusta y una mejora en la capacidad operativa de SMU.

El RCTON, que se mantiene en un 1.04% constante a lo largo de los años proyectados, refleja
la rentabilidad sobre el capital de trabajo operativo neto basada en el rendimiento histórico del
2022. Este porcentaje constante es indicativo de una gestión eficiente y estable en el uso del
capital operativo, pese al crecimiento proyectado, lo que sugiere una planificación financiera
sólida y una operación sustentable. En la tabla 44 se presenta la proyección de inversión en
crecimiento, expresado en miles de UF.



Tabla 44: Cálculos Capital de trabajo operativo neto Miles [UF].

Fuente: Elaboración propia.

La variación del CTON muestra valores negativos en los primeros años, señalando una
liberación de capital de trabajo. Esto indica que, a pesar del incremento en ingresos y CTON, la
empresa está optimizando su uso de recursos, permitiéndole operar de manera más eficiente
sin necesidad de capital adicional significativo para sus operaciones diarias.

Dada la variación negativa del CTON en los años iniciales y su posterior estabilización, se ha
decidido no proyectar inversiones adicionales en capital de trabajo para los años futuros. Esta
decisión estratégica se refleja en la eliminación de las últimas dos filas de la tabla, que
originalmente detallaban la inversión o liberación proyectada del capital de trabajo operativo
neto, ya que se consideran innecesarias para las futuras proyecciones financieras.

SMU ha continuado con su estrategia de expansión y optimización operativa. La empresa ha
mantenido un enfoque en la eficiencia y la expansión de su red de tiendas, tanto en Chile como
en Perú, alineándose con las proyecciones financieras y operativas discutidas. Estos reportes
no solo confirman la validez de las estrategias de SMU sino también destacan la capacidad de
la empresa para adaptarse a las dinámicas del mercado mientras mantiene su eficiencia
operativa y financiera.

Estas decisiones y análisis están fundamentados en un entendimiento profundo de la estructura
operativa y financiera de SMU, asegurando que la compañía no solo sigue siendo competitiva
sino también proactiva en su gestión del capital y recursos operativos.

5.4. Flujos de Caja Libres proyectados.

Para finalizar la proyección del flujo de caja libre, iniciamos con el EBIT determinado
previamente en la proyección del estado de resultados descrita en la sección 6. A este valor se
le descuentan los impuestos corporativos utilizando el método directo para obtener el flujo
operativo post-impuestos. A continuación, ajustamos este resultado al añadir o restar los flujos
netos derivados de las actividades calculadas en esta sección, que incluyen reposición, nuevas
inversiones, variaciones en el CTON, y la incorporación de la depreciación y amortización. El
resultado de estos cálculos se presenta en la tabla 45 a continuación:



Tabla 45: Proyección de Flujos de caja libre en miles [UF].

Fuente: Elaboración propia.

La proyección muestra que los flujos de caja libre experimentarán un incremento durante los
periodos de valoración de 2023 a 2025, reflejando un aumento del 10% respectivamente. Este
crecimiento es impulsado por los proyectos estratégicos de SMU durante estos años. Para
2026, el incremento en el flujo de caja libre se debe a la decisión de considerar un tercio de la
inversión proyectada para un año, una política que también influye en los resultados de los
periodos 2028 y 2029. Estos últimos años representan fases de maduración de locales, durante
las cuales no se realizan nuevas inversiones significativas, permitiendo así que el flujo de caja
se estabilice y refleje el pleno rendimiento operativo de las inversiones realizadas en años
anteriores.

5.5. Valor Terminal.

La tabla 46 presenta la proyección del flujo de caja libre de SMU para el año 2028, asumiendo
un escenario donde no hay crecimiento. Esta estimación se basa en el entendimiento de que no
hay nuevas inversiones programadas para los años 2026 y 2027 en el plan estratégico de SMU
que contemplen la apertura de nuevos locales. Así, la compañía mantendrá el nivel de inversión
que se estableció para el período 2023-2025, lo cual implica que además de que no habrá
nuevas aperturas de locales, tampoco hay información de implementación de nuevos métodos
de ventas. La proyección además extiende el período de valoración por dos años adicionales
para abarcar el proceso completo de maduración de los locales. Este enfoque estratégico
asegura que todas las inversiones realizadas se reflejen plenamente en el rendimiento
financiero de la empresa una vez que los locales alcancen su pleno potencial operativo.



Tabla 46: Flujos libre de caja 2029 – 2030 sin crecimiento expresado en [UF].

Fuente: Elaboración propia.

Siguiendo los supuestos mencionados en las secciones 6 y 7 de este mismo informe, se
entiende que la compañía contempla que sus ingresos se encuentran al máximo de su
maduración, y que no cuenta con nuevas inversiones para 2028 – 2029, es que el último
periodo valorizado es el 2029, con una perpetuidad proyectada al 2030.

Dado lo anterior, se procede a calcular el valor terminal (VT) para el 2027 con la fórmula de
perpetuidad (Maquieira y Espinosa, 2019), procediendo a continuación:

𝑉𝑇 =
𝐹𝐿𝐶

𝑡+1

𝑘𝑜

Reemplazando los datos en la fórmula

𝑉𝑇 = 3.684,76 [𝑀.𝑈𝐹]
5,35%

Resulta un valor terminal por perpetuidad de:

[miles de UF]𝑉𝑇 = 68. 843, 56



Dado que como se mencionó más arriba, la maduración de los locales culmina el 2029, este
asume un crecimiento intrínseco en el valor terminal, y adicionalmente que esta valoración es
en UF, por tanto, se indexa de la inflación, es que no se considera un crecimiento real.

Considerando el cálculo anterior del Flujo Libre de Caja proyectado al 2029 sobre el𝐹𝐿𝐶( )
Costo de Capital ( , se obtiene un valor terminal de 68.843,56 [miles de UF], el cual se suma𝐾𝑜)
al Flujo libre de caja del año 2029, resultando 72.528,32 [miles de UF] de acuerdo con lo que
muestra la tabla 47.

Tabla 47: Flujos Libre de Caja con Valor terminal sin crecimiento en [UF] (Período 9M 2023 – 2029).

Fuente: Elaboración propia.

6. Valor Presente de los Flujos de Caja Libre.

Dentro del ámbito financiero, el análisis del Valor Presente de los Flujos de Caja Libre es
fundamental para evaluar el valor actual de una empresa, teniendo en cuenta sus futuras
proyecciones de ingresos y egresos. Esta métrica nos permite traer a valor de hoy aquellos
flujos proyectados, considerando una tasa de descuento adecuada. En la siguiente sección, nos
adentraremos en el cálculo y análisis del Valor Presente de los Flujos de Caja Libre, detallando
la metodología empleada y las consideraciones clave para su determinación.

6.1. Valor presente de los flujos de caja libre

A continuación, en la tabla 48 se presentan los FLC llevados descontados a tasa WACC
(5,35%).

Tabla 48: Flujos de caja libre a Valor presente en miles [UF].



Fuente: Elaboración propia.

Los flujos de caja libre proyectados para los años 2024 a 2028, cuando se descuentan
utilizando un WACC del 5,35%, arrojan valores presentes en promedio 1.777,61 miles de UF. En
total, la suma de los valores presentes para el período proyectado alcanza los 60.024 miles de
UF, reflejando el valor actual de los ingresos que se anticipan para ese horizonte, ajustados por
el rendimiento esperado de los inversores.

6.2 Exceso de capital de trabajo operativo neto

La tabla ilustra la proyección del Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON) de SMU al 31 de
diciembre de 2023, mostrando una notable disminución desde 1,403.98 miles de UF, como se
registra al 31 de marzo del mismo año, hasta 847.47 miles de UF al cierre del año. Esta
reducción de 556.51 miles de UF en el CTON revela un ajuste significativo en la gestión del
capital de trabajo de la empresa.

Tabla 49: Exceso de Capital de trabajo operativo neto en miles [UF].

Fuente: Elaboración propia.

La tabla 49 muestra una significativa reducción en el Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON)
de SMU desde 1,403.66 miles de UF, registrados al 31 de marzo de 2023, hasta una proyección
de 847.47 miles de UF al 31 de diciembre de 2023. Esta disminución de 556.20 miles de UF en
el CTON refleja un ajuste considerable en la gestión del capital de trabajo de la empresa
durante el año.

El CTON real al inicio del año representa los recursos disponibles que SMU tenía para sus
operaciones diarias al final del primer trimestre. La disminución proyectada para fin de año
indica una estrategia intencionada por parte de la empresa para optimizar la eficiencia en la
gestión de sus recursos operativos. Esto podría incluir iniciativas como la mejora en la gestión
de inventarios, la aceleración de la conversión de cuentas por cobrar y la extensión de los
plazos de pago a proveedores, lo que en conjunto ayuda a reducir la necesidad de un alto nivel
de capital circulante.

La considerable reducción en el CTON proyectada para finales de 2023 puede interpretarse



como un indicativo de que SMU está implementando medidas efectivas para aumentar su
liquidez y eficiencia operativa. Este ajuste es fundamental para mejorar la flexibilidad financiera
de la empresa y asegurar que pueda responder de manera ágil a las oportunidades de mercado
o a desafíos económicos sin comprometer la continuidad de sus operaciones cotidianas.

La disminución proyectada en el CTON para el final de 2023 sugiere que SMU está tomando
pasos estratégicos para fortalecer su posición en el mercado, facilitando un manejo más
eficiente de sus recursos financieros. Este enfoque estratégico permitirá a SMU mantener o
incluso acelerar su crecimiento, manejándose de manera prudente frente a las incertidumbres
económicas.

6.3 Activos prescindibles y otros activos

Los activos de una empresa se pueden clasificar en varias categorías según su relevancia y
función en la operación diaria del negocio. Al 31 de marzo de 2023, la empresa tiene
registrados "Activos prescindibles" por un monto de 111,24 miles de UF. Estos activos, por su
naturaleza, no son esenciales para las operaciones centrales de la empresa, lo que significa
que pueden ser liquidados o vendidos sin afectar significativamente la capacidad operativa del
negocio. Esto se presenta en la tabla 50.

Tabla 50: Activos prescindibles y otros activos en miles [UF].

Fuente: Elaboración propia.

Para calcular los activos que podrían considerarse prescindibles, se ha decidido omitir los "otros
activos financieros no corrientes" y "otros activos no financieros no corrientes" de la ecuación,
debido a su carácter ilíquido. Estos activos, clasificados como no corrientes, no están diseñados
para una conversión rápida y eficiente en efectivo. Asimismo, no se toman en cuenta otros tipos
de activos en la proyección, ya que las estimaciones de inversión se ajustan estrictamente a los
lineamientos y objetivos delineados en el plan estratégico de SMU para el período 2023-2025.

6.4 Valoración económica de la empresa

La tabla 51 ilustra la estimación del precio de la acción de la empresa al 31 de marzo de 2023,



usando un WACC del 5,35%. Se inicia con el Valor Presente de los Flujos de Caja Libre, que es
de 60.828,36 miles de UF. Al agregar el exceso de CTON y el valor de los activos prescindibles
y otros activos, se obtiene el valor total de los activos de 61.495,80 miles de UF. Luego, se resta
la Deuda Financiera para determinar el Patrimonio Económico, que corresponde 32.742,65
miles de UF. Dividiendo este patrimonio entre el número total de acciones, obtenemos un precio
estimado por acción de 0,0057 UF, que se traduce en 201,79 CLP. Sin embargo, al comparar
con el precio real de la acción en el mercado (145,71 CLP), existe una diferencia del 38,49%.

Tabla 51: Valoración económica de la empresa.

Fuente: Elaboración propia.

En el gráfico 13, se detallan los precios de cierre de las acciones en la bolsa durante el horario
operativo del 31-03-2023. Se observa que los precios del día fluctuaron entre los $141,50 y los
$146,99 CLP por acción. El precio máximo alcanzado durante el día fue de $146,99 CLP por
acción, registrado a las 03:22:55 hrs. Este valor representa una disminución del 27,16%
respecto a la estimación proyectada en este informe.



Gráfico 13: Precios de cierre bursátiles con hora de SMU al 31-03-2023.

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos en Bloomberg.

En el gráfico 14, se muestra la evolución del precio de cierre bursátil de las acciones de SMU
desde el 01-03-2023 hasta el 01-07-2024. De este análisis se destaca que el precio estimado
en esta valoración alcanza su nivel previsto el 13-05-2024.

Gráfico 14: Precios de cierre bursátiles de SMU desde 01-03-2023 al 01-07-2024.

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos en Bloomberg.

6.5 Sensibilización



El análisis de sensibilidad presentado se centra en los ingresos operacionales de SMU, la
principal fuente de ingresos de la empresa, y en las variaciones de la WACC. Este enfoque
permite evaluar cómo los cambios en estas variables influyen en el precio estimado de la
acción, proporcionando una comprensión profunda del impacto directo que las fluctuaciones en
los ingresos operacionales tienen sobre la valoración de mercado de SMU.

Los ingresos operacionales son un indicador crucial, ya que reflejan la capacidad de la empresa
para generar flujo de efectivo a partir de su actividad principal, excluyendo ingresos no
recurrentes o extraordinarios. Este indicador es esencial para medir la efectividad de SMU en su
negocio central.

La consideración de las variaciones en la WACC dentro del análisis de sensibilidad es
igualmente importante, ya que permite evaluar el impacto que los cambios en el costo de capital
pueden tener en el precio de la acción. Este análisis ofrece una visión más completa de los
factores que influyen en la valoración de SMU.

Basándose en los ingresos estimados previamente, se exploraron escenarios en los que estos
varían entre un -10% y un 10%, manteniendo constantes todos los demás supuestos financieros
y operativos, excepto aquellos costos y gastos directamente relacionados con los ingresos,
como CTON, depreciaciones y amortizaciones, que se ajustan proporcionalmente según la
variación del ingreso.

En la tabla 59 se presentan los resultados de este análisis. Los sectores pintados en verde
muestran las variaciones del precio estimado de la acción en comparación con el precio real al
31 de marzo de 2023, cuando la diferencia de precio es mayor a 5% y menor a 30%. Se
observa que, para fluctuaciones negativas en los ingresos (entre -10% y -3%), manteniendo el
costo de capital estimado, la diferencia de precio varía entre 9,82% y 29,89%.

Al realizar el mismo ejercicio con la WACC, en intervalos de entre -10% y -0,1%, sin variaciones
en los ingresos, la diferencia de precio de la acción fluctúa entre 46,89% y 39,31%, como se
muestra en la misma tabla 52, destacado en amarillo.

Tabla 52: Análisis de sensibilidad en el precio de la acción ante variación en los ingresos y WACC.



Fuente: Elaboración propia.

Este análisis subraya la importancia de los ingresos operacionales como un factor crítico que influye
directamente en la valoración de mercado de SMU. Las variaciones en los ingresos ya sean
disminuciones o aumentos, tienen un impacto significativo en el precio estimado de la acción, lo que
resalta la necesidad de implementar estrategias empresariales enfocadas en la optimización y el
crecimiento de los ingresos para mantener y aumentar el valor para los accionistas. Asimismo, la
WACC se revela como un factor importante que impacta en el precio de la acción.

Finalmente, si se considera un escenario óptimo, este podría darse con una WACC del 15,35% y un
ingreso un 10% inferior al estimado.



Conclusiones

Este estudio ha proporcionado un análisis exhaustivo y detallado de SMU S.A., destacando su
posición robusta en el sector minorista a través de una operativa diversificada en
supermercados, logística y servicios financieros. La compañía ha demostrado una notable
capacidad de adaptación y crecimiento, superando desafíos significativos como la pandemia de
COVID-19 y aprovechando tecnologías innovadoras para mejorar su eficiencia operativa y
estratégica.

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

El análisis financiero y las proyecciones de ingresos reflejan un futuro prometedor para SMU,
con un crecimiento constante en ingresos y una expansión efectiva en nuevos mercados. Los
ingresos consolidados han aumentado progresivamente desde 61.945 millones de UF en 2023
hasta proyectarse a 90.315 millones de UF para el año 2029. Los métodos de valoración
aplicados, incluyendo el DCF y la valoración por múltiplos, han confirmado que SMU está bien
posicionada para continuar su trayectoria de crecimiento y generación de valor, superando las
expectativas del mercado en términos de valoración bursátil. El precio por acción estimado por
el método DCF es de $201,79 CLP, mostrando una diferencia positiva de 38,49% sobre el
precio bursátil a la fecha.

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

En conclusión, SMU S.A. se perfila como una empresa con una sólida base operativa y
financiera, preparada para enfrentar los desafíos futuros y capitalizar las oportunidades en el
sector minorista. La compañía está estratégicamente posicionada para mantener su liderazgo y
expandir su influencia en los mercados regionales, asegurando su viabilidad y éxito a largo
plazo. Este análisis no solo subraya la fortaleza y el potencial de SMU, sino que también
proporciona una base sólida para decisiones de inversión informadas, apoyadas por una
evaluación meticulosa y detallada de sus operaciones, estructura financiera y proyecciones de



crecimiento.

En cuanto a el análisis de sensibilidad realizado sobre los ingresos operacionales y la WACC de
SMU revela la importancia crítica de ambos factores en la valoración de mercado de la
empresa. Los ingresos operacionales, como principal fuente de generación de flujo de efectivo
de SMU, son determinantes en la estimación del precio de la acción, mostrando que tanto
incrementos como disminuciones en estos ingresos tienen un impacto significativo en su valor.
Por su parte, las variaciones en la WACC también juegan un rol crucial, afectando directamente
el costo de capital y, en consecuencia, la valoración de la empresa.

El estudio demuestra que escenarios con fluctuaciones en los ingresos y la WACC pueden
llevar a desviaciones considerables en el precio de la acción, lo que subraya la necesidad de
estrategias empresariales que optimicen estos parámetros para maximizar el valor para los
accionistas. En particular, un escenario óptimo podría lograrse con una WACC del 15,35% y un
ingreso un 10% inferior al estimado, sugiriendo que la gestión cuidadosa de estos factores es
esencial para mantener la estabilidad y el crecimiento del valor de mercado de SMU.



Anexos

Con el objetivo de complementar en análisis de sensibilidad de los ingresos, se realiza un
análisis de sensibilidad sobre el precio de SMU ante variaciones en la WACC. Se calcularon
promedios de la estructura de capital de SMU desde 2019 hasta el 1T de 2023. Se
seleccionaron el valor más alto y el más bajo. Dado que ambos resultados eran positivos, se
aplicó la operación inversa para generar un escenario más extremo. La Tabla 53 ilustra las
variaciones en la estructura de capital, lo que repercute en los valores de WACC y en el Valor
Presente del Flujo de Caja Libre.

Tabla 53 - Anexo: Variación de la estructura de capital WACC.

Fuente: Elaboración propia.

Con esto, se comienza a construir un modelo de sensibilización de precios de la acción de
SMU, ante variaciones de WACC. Con los datos obtenidos en la tabla 50. Se considera como
extremo WACC 5,50% y se proyecta hasta WACC -5,50% y se definió que entre precio real al
31 de marzo 2023 de acuerdo con lo que se muestra en la tabla 54 a continuación:



Tabla 54 - Anexo: Precio de la acción ante variación de la estructura de capital WACC.

Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 15: Análisis de sensibilidad en el precio de la acción ante variación en los ingresos.

Fuente: Elaboración propia.



El gráfico 15 ilustra la relación entre el precio estimado de una acción de SMU y diferentes
valores del WACC (Coste Medio Ponderado de Capital) a través de dos series de barras, azules
y rojas, que representan escenarios con WACC positivo y negativo, respectivamente.

En la serie de barras azules, que se proyectan hacia arriba, observamos cómo el precio
estimado de la acción disminuye a medida que el WACC aumenta. La barra más alta, situada
en el extremo izquierdo del gráfico, indica el precio máximo alcanzado cuando el WACC está
cerca de cero, demostrando que un menor costo de capital es favorable para el valor de la
acción. A medida que el WACC se incrementa, el precio de la acción tiende a disminuir, lo cual
se alinea con principios financieros básicos: un costo de capital más alto hace que el
financiamiento sea más costoso, reduciendo así el valor de la empresa.

Por otro lado, las barras rojas, que se extienden hacia abajo, representan los precios estimados
para valores negativos del WACC. Este escenario es teórico y sirve para ilustrar cómo podrían
comportarse los precios bajo condiciones extremadamente inusuales donde el costo del capital
es negativo, lo cual en práctica es improbable. En estos casos, el valor de la acción disminuye
aún más drásticamente, mostrando valores extremadamente bajos en el lado derecho del
gráfico.

Este tipo de visualización es crucial para entender cómo las variaciones en el costo de capital
pueden impactar la valoración de una empresa. Los analistas e inversores utilizan este tipo de
gráficos para determinar el rango plausible del precio de una acción en función de las
variaciones del WACC. Es importante recordar que los valores muy extremos del WACC, ya
sean positivos o negativos, pueden conducir a valoraciones poco realistas. Por lo tanto, los
análisis generalmente se centran en rangos más moderados y positivos del WACC que reflejen
condiciones de mercado realistas y proporcionen una base sólida para futuras proyecciones
financieras.
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