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1 Metodologia

1.1 Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico
para la compafia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de
valoracién, 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) el descuento de flujos y v) la
valoraciéon de opciones reales (Fernandez, 2000). Por ello, los resultados
obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran de la
situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor
econdmico de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la
sociedad cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de
research utilizan distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran
el modelo de flujos de caja descontados, multiplos o0 comparables y descuento
de dividendos (Bancel & Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se

utiliza el modelo de flujos de caja descontados.

1.1.1 Método de valoracion de Flujo de Caja Descontado

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una
valoracion, porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio

gue esta siendo evaluado (Fernandez, 2000; Maquieira & Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es solo una de las maneras de valorar
firmas y unas de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida
para construir cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones
comparativas de manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la
valoracion por FCD. Para aplicar valoracion por otro método, generalmente

debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razon de por qué



gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el método
de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte
de tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados
para reflejar su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe
ser determinado para flujos de caja generados mas all4d del horizonte de
proyeccion, comunmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo
implicito de proyeccion). Entonces, este método sera altamente sensible a la
tasa de descuento (Fernandez, 2000; Damodaran, 2002; Maquieira & Espinosa,
2019; Palepu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teéricos, los parametros de
valoracion incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente
proyecciones de largo plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una
compafia, los factores especificos de una industria y las tendencias
macroecondémicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados
de una compaiiia. EI componente del valor terminal en un FCD generalmente
representa la mayor parte del valor implicito 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 eleccién
del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis

(Magquieira y Espinosa, 2019).

En la valoraciébn basada en descuento de flujos se determina una tasa de
descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la
tasa de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo
en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces
el descuento minimo 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 determinacion de una tasa
de descuento para descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa),
en un contexto de una valoracién 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 (ky) Y la rentabilidad exigida por
los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (k). Asi,
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 (Fernandez, 2000; Damodaran, 2002; 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 condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor
presente ajustado) (Maquieira y Espinosa, 2019).

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

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion 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 valoracién. Por supuesto, este valor completo de la

empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2000).



1.1.2. Método de multiplos

El enfoque de mdltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacién entre ratios financieros de una compafiia de la misma
industria, y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de

la empresa (Fernandez, 2012; Damodaran, 2002; Maquieira y Espinosa, 2019).

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

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser
clasificados principalmente en: multiplos de ganancia, multiplos de valor libro y

multiplos de ventas (Maquieira y Espinosa, 2019).



2 Descripcion de laempresay la industria

2.1 Descripcion de la empresa

2.1.1 Antecedentes

SMU S.A es una compafiia chilena de retail supermercadista que agrupa
diversas cadenas de supermercados, y que es responsable de la venta y
distribucion de abarrotes y otros productos no alimenticios. Opera en el
segmento minorista por medio de Unimarc, en el negocio mayorista a través de
las cadenas Alvi y Mayorista 10, en tiendas de conveniencia por medio de OK
Market y en ventas online supermercadistas a través de Telemercados. De esta
manera, SMU mantiene una amplia cobertura geografica y satisface a diferentes
grupos socioecondmicos. Ademas de participar en Chile, la compafia tiene
presencia en la industria de supermercados en Peru en el formato mayorista,

por medio de las marcas Mayorsa y Maxi Ahorro.

SMU es el tercer actor en la industria de supermercados en Chile por ingresos,
y el primero en cuanto a numero de tiendas, segun detalla la memoria de la
compainiia en 2020. A diciembre de 2020 tiene una participacion de mercado de
18,3%, de acuerdo con la memoria de la compaiiia, y tiene presencia en todas
las regiones del pais con 501 locales y 8 centros de distribucion a diciembre de
2020, con una superficie total de ventas de 483.298 metros, siendo Unimarc la
marca con el mayor protagonismo al tener 283 locales en el pais. Mientras que
en Peru posee 25 tiendas con los supermercados mayoristas Mayorsa y

Maxiahorro, y un centro de distribucion.



Cuadro 1. Cuadro resumen SMU S.A.

Antecedentes

Ticker o nemotécnico SMU

Clase de accién Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a dividendo

Mercado donde transa sus acciones |Bolsa de Comercio de Santiago de Chile

Empresa chilena de retail supermercadista,
encargada de la venta y distribucion de
abarrotes y otros productos no alimentarios.
Profile empresa Participa en el mercado chileno por medio de
Unimarc, Alvi, Mayorista 10 y Ok Market, y en
el mercado peruano por medio de las marcas
Mayorsa y Maxi Ahorro.

Rubros y paises donde opera Chile, Pera

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién publica de SMU S.A.

Cuadro 2. Ingresos por segmento en Chile SMU S.A.

En miles de UF Ingresos dltimos 12 %
meses (en MUF)
UNIMARC 53.924,46 69,38%
MAYORISTAS 21.275,67 27,37%
OK MARKET 1.925,14 2,48%
E-COMMERCE 390,75 0,50%
OTROS 208,31 0,27%
TOTAL 77.724,33 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién publica de SMU S.A.

Cuadro 3. Ingresos por pais SMU S.A.

Paises y rubros |Ingresos ultimos 12 -
donde opera meses (en MUF)

Chile 77.724,34 97,92%
Peru 1.650,88 2,08%
Total 79.375,22 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion publica de SMU S.A.
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2.1.2 Resefla Histoérica

En 2007 el empresario Alvaro Saieh, junto a su grupo empresarial CorpGroup
decidieron adquirir la cadena de supermercados Unimarc, la cual en ese
momento contaba con alrededor de 40 tiendas en el territorio nacional y un
centro de distribucién. En febrero de 2008 se constituye el conglomerado SMU,
al fusionarse con la cadena de supermercados Deca, la cual contaba con una
fuerte presencia en la Tercera y Cuarta region del pais. Mientras que en 2009 y
2010, la compafia mantuvo el crecimiento inorganico al adquirir multiples
cadenas supermercadistas como Bryc, Bigger y Mayorista 10, ademas de la
cadena de tiendas de conveniencia OK Market, lo que sumado a otras
adquisiciones de cadenas regionales, le permiti6 a SMU tener 316 tiendas al
afio 2010 (SMU, 2020).

En el aflo 2011 transcurrieron hechos importantes para el conglomerado. En
enero de dicho afio adquirieron Alvi S.A, empresa dedicada a la venta y
distribucion de productos al por mayor, y que incluia la marcas Alvi y Dipac en
Chile, y Mayorsa en Perq, lo que significé la internacionalizacion del grupo. En
el mismo mes entraron al rubro de la construccion y mejora del hogar al adquirir
la compafiia Construmart S.A. Otro hito importante fue la fusiébn con
Supermercados del Sur en septiembre de 2011, significando con ello la
adquisicion de 110 locales mayoristas y minoristas ubicados principalmente
entre las regiones del Bio Bio y Los Lagos, operacion que sirvié para aumentar
la presencia en la zona sur del pais. Con esto, se convirtié en la mayor empresa
de retail supermercadista de Chile, en cuanto a nimero de tiendas. En el mismo
afo, la sociedad se inscribio en el registro de la Superintendencia de Valores y
Seguros (ahora Comisién para el Mercado Financiero) en Chile, lo cual certifica
la inscripcion y vigencia de una sociedad y sus valores en el Registro

correspondiente (Humphreys, 2011).

La adquisicién de mdultiples cadenas y tiendas en pocos afios llevé a SMU a un
aumento en su apalancamiento financiero y el deterioro de sus resultados
(SMU, 2020). Por lo que la compafiia tomo la decision de implementar en 2014
un Plan Estratégico para el periodo 2014-2016, el que se centrd en tres pilares

estratégicos: Fortalecimiento Comercial, Fortalecimiento Financiero vy
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Organizacional y Eficiencia Operacional. Dentro del plan se contemplaron
medidas como el cierre selectivo de tiendas de bajo desempenio, el desarrollo
de una nueva estrategia comercial, aumentos de capital y renegociaciones de
deuda, lo que permitié a la firma recuperar su posicion financiera y una mejora

en el nivel de operaciones y resultados.

En este sentido, la exitosa implementacion del Plan Estratégico 2014-2016 dio
paso a una serie de hechos clave para la compafia durante 2017. En enero de
aquel aflo, SMU realizé su apertura a bolsa, logrando recaudar alrededor de
US$200 millones a través de 1.150 millones de acciones emitidas (Diario
Financiero, 2017). Por otro lado, la compafiia puso en marcha un nuevo plan
estratégico llamado “CIMA” para el periodo de 2017-2019, el cual ademas de
darle continuidad a los pilares del Plan Estratégico 2014-2016, incorpora nuevas
medidas a desarrollar: experiencia del cliente, eficiencia operacional,
organizacién alineada y comprometida, sostenibilidad y desarrollo tecnoldgico.
Junto al desarrollo de CIMA, durante 2018 se materializ6 la venta de
Construmart, con tal de obtener fondos para continuar con el plan estratégico y
concentrarse exclusivamente en la industria de retail supermercadista (SMU,
2020).

Por ultimo, en 2020 se produjo el lanzamiento de un nuevo plan estratégico para
el periodo 2020-2022, centrdndose en 5 pilares: crecimiento organico,
experiencia del cliente, eficiencia y productividad, organizacion alineada y
comprometida, y sostenibilidad. Dentro de estas medidas, también se enmarcan
la apertura y remodelaciéon de nuevas tiendas con el objetivo de alcanzar una

mayor cobertura geografica.

Durante 2020 y 2021, el grupo controlador de la compafia, Corpgroup, ha
tenido inconvenientes con covenants y pagos de cupones de bonos de
empresas de su propiedad, lo que en junio de 2021 le vali6é tomar la decisiéon de
acogerse al Capitulo 11 de quiebras de Estados Unidos. Esta situacion del
grupo controlador provocé incertidumbre y volatilidad en el precio de la accion

de SMU durante el presente afio.
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2.1.3 Grupo Controlador y Principales Accionistas

A diciembre de 2020 y segun detalla la memoria de la compafiia a dicha fecha,
Alvaro Saieh y su familia por medio del grupo Corpgroup son los principales
controladores de la firma, con una participacion directa e indirecta del 50,58%
de las acciones de SMU S.A, operando a través de distintas sociedades que se

detallaran a continuacion.

Por otro lado, como segundo controlador asoma el fondo de Private Equity
Southern Cross con el fondo Latin America Private Equity Fund IIl, L.P.,

controlando el 10,17% de la propiedad de la compafiia (Feller Rate, 2021).

De esta manera, la propiedad de SMU S.A que estd compuesta por
5.772.576.856 acciones suscritas y pagadas, esta distribuida como sefiala la
Figura 1, donde “Otros” se encuentra representado en su mayoria por

posiciones minoritarias de fondos de pensiones y otros fondos de inversion. !

Figura 1. Estructura Accionaria SMU S.A

CorpGroup
Southemn Cross

Otros

Fuente: Memoria SMU S.A 2021

Por dltimo, en el Cuadro 4 se encuentran los 12 principales accionistas de la

compaifiia, donde la mayor participacion la tiene Inversiones SAMS SpA con un

! Informacién extraida desde la plataforma Eikon Thompson Reuters.
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23,3, sociedad perteneciente a Alvaro Saieh. En esta linea, las otras sociedades
con las que se hace patrticipe Saieh y su familia y que estan representadas en
el Cuadro 4 son Inversiones SMU Matriz Limitada, Fondo de Inversion Privado
Epsilon, Fondo de Inversion Privado Gamma, CorpGroup Inversiones Limitada,
CorpGroup Holding Inversiones Limitada. Mientras que Gestora Omega
Limitada Holding y Compafiia en Comandita por Acciones es controlada por
Southern Cross con Latin America Private Equity Fund Ill, L.P. El restante 39,2%
se encuentra distribuido entre Administradoras Generales de Fondos, Family

Offices y Administradoras de Fondos de Pensiones.

Cuadro 4. Mayores 12 Accionistas de SMU S.A

IR v éiﬁlﬁﬂii Panicipacic':ﬁ
Inversiones SAMS SpA 1.347.798.788 23,3
Inversiones SMU Matriz Limitada 961.378.722 16,7
Compatia on Gomandta por Accianes 283.533.018 49
Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa 228.636.908 4,0
Fondo de Inversion Privado Epsilon 195.413.106 3,4
Fondo de Inversién Privado Gamma 162.435.161 2,8
CorpGroup Inversiones Limitada 135.644.898 2,3
BTG Pactual Chile SACdeB 127.369.000 2,2
Banco de Chile por Cuenta de State Street 119.995.958 2,1
CorpGroup Holding Inversiones Limitada 113.918.392 2,0
Total 12 Mayores Accionistas 4.020.113.97 69,6

Fuente: Memoria SMU S.A 2021

2.1.4 Filiales

En el Anexo 1 se presenta la malla societaria con la cual estd compuesta SMU
S.A. En lafigura se pueden encontrar subsidiarias directas, que son sociedades
de inversion vy fidelizacion en las que SMU tiene alrededor del 100% de
participacion. También estan las subsidiarias asociadas que no consolidan con

SMU S.AYy en las cuales el holding no tiene participacion mayoritaria. Por altimo,
14



en la figura también se observan las subsidiarias indirectas, las que representan
el negocio supermercadista tanto en Chile como en Per(, y en las cuales SMU

tiene una participacion indirecta.

A través de las sociedades de inversion descritas en el punto 2.3 se controlan
otras sociedades importantes como Supermercados Chile S.A, Rendic
Hermanos S.A e Inversiones del Sur S.A, que tienen propiedad de los
supermercados minoristas, mayoristas y de conveniencia a lo largo del pais y
que son parte de SMU.

2.1.5 Estructura Corporativa

A diciembre de 2020, la compafiia cuenta con 9 directores, compuesto de 3
mujeres y 6 hombres, con amplia trayectoria en diversas industrias y que
poseen entre 3 y 13 afios en el directorio de la empresa. La presidenta del
directorio es la Sra. Pilar Dafiobeitia Estades, quien es Contador Auditor de la

Universidad de Chile y es miembro del directorio desde 2008.

Por otro lado, SMU cuenta con 13 gerentes. El gerente general es Marcelo
Gélvez, quien es Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y se
desempenfa en el cargo desde 2013. La estructura corporativa de la companfia

se encuentra en el Anexo 2.

2.2 Descripcion de laindustria

A continuacion se dara el detalle sobre la industria en las cuales participa SMU
tanto en Chile como en PerU, por ello es que se pondra en perspectiva su estado
actual, regulacion y las principales empresas comparables en los paises que

compite la compafiia.

2.2.1 Estado actual

SMU opera supermercados Yy otras tiendas de retail supermercadista en Chile y
Peru, siendo Chile el mercado de mayor importancia para la empresa en cuanto

ingresos, tal como sefiala la Cuadro 3. De acuerdo con estimaciones del INE, a
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junio de 2021 la industria de supermercados en Chile estd compuesta por 1.333
establecimientos entre supermercados, hipermercados y otras tiendas de retail,
abarcando mas de 2,5 millones de metros cuadrados. Mientras que los ingresos

alcanzaron los 1,17 billones de pesos a junio de 2021, segun datos del INE.

En ese sentido, la pandemia de Covid-19 ha cambiado los habitos de compra
de los consumidores en los supermercados. Si bien previo a la crisis sanitaria
hubo un fuerte crecimiento de las tiendas de conveniencia producto de la mayor
preferencia de los consumidores por las compras de reposicion y menores
tiempos en los locales (Feller-Rate, 2020), esa situacion cambi6 debido a las
cuarentenas y otras restricciones que limitaron el trafico y flujo de las personas
en los supermercados, lo que provocd el aumento en las compras de
abastecimiento que involucran una menor frecuencia al establecimiento y un
mayor ticket promedio de compra. Ademas, la coyuntura ha acelerado los
planes de la industria en avanzar hacia el segmento e-grocery, debido la
imposibilidad y restricciones de los clientes de ir hacia los supermercados,
prueba de ello es el aumento en un 118% en 2020 con respecto al 2019 en las
ventas online (SMU, 2020).

Por otro lado, la industria de supermercados en Chile se caracteriza por ser
contraciclica, principalmente en cuanto se refiere a abarrotes. Lo anterior se
demuestra por la conducta de clientes a inicios de la pandemia por abastecerse
de productos basicos ante temores de quiebres en el suministro de los
productos. Sin embargo, la cartera de productos que no son basicos como lo
son electrodomésticos si se podrian ver afectados ante contracciones
econémica o endurecimiento de las cuarentenas, lo que podria alterar las
proyecciones de la industria. No obstante, SMU al contar con un mayor mix
comercial de productos comestible tiene una menor sensibilidad a factores

econdmicos que los pares de su industria.

Al respecto, el Banco Central a través del Informe de Politica Monetaria (IPOM)
espera un crecimiento en el PIB de Chile entre 8,5y 9,5% para el 2021, mientras
gue el dinamismo del consumo privado visto en la primera parte del 2021 se
moderaria en los proximos dos afos, reflejando las medidas de liquidez
proveidas por el gobierno. Por dltimo, la inflacion se espera que cierre el afio

alrededor de un 4% anual (Banco Central de Chile, 2021).
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En Perq, la industria supermercadista se encuentra concentrada en mercados,
ferias 0 almacenes, en lugar de canales on-line donde presentan una menor
participacion. La oportunidad de SMU radica en capturar las ventas que estan
relacionadas con el lado informal del mercado. El incremento del PIB y acceso
al crédito en el pais han cambiado los habitos de consumo, por lo cual el
desarrollo de un formato donde la oferta satisfaga las expectativas en términos
de precio, calidad y variedad para el segmento emergente de la poblacion es
clave en el desarrollo de la industria, segun detalla la compafiia en la memoria
2020.

2.2.2 Regulacion y fiscalizacion

SMU se encuentra sujeta a distintas regulaciones tanto en Chile como en Perd,

relativo a libre competencia, proteccion al consumidor y mercado de valores.

Chile

En primer lugar, la empresa esta sujeta a la Ley N°21.081 correspondiente a la
Ley de Proteccion al Consumidor, donde sanciona infracciones a los derechos
del consumidor, y en la que la institucion mediadora entre proveedores y
consumidores es el Servicio Nacional al Consumidor (SERNAC). En segundo
lugar, SMU esta regulada por la legislacion de libre competencia del Decreto de
Ley N° 211, la cual promueve, defiende y establece sanciones para empresas
y organizaciones que vulneren la libre competencia en el mercado como lo son
delitos de colusion. Por otro lado, las Secretarias Regionales Ministeriales del
Ministerio de Salud se encargan de fiscalizar y hacer valer el cumplimiento del
Reglamento Sanitario de Alimentos. Por ultimo, SMU al ser una empresa
publica que transa en bolsa, se encuentra sujeta a las regulaciones del mercado
de valores, en la que se regula y fiscalizan temas como calidad de informacién
de emisores de valores, uso de informacion privilegiada y conflictos de interés,
entre otros. La principal institucion encargada del cumplimiento de dicho

reglamento es la Comision para el Mercado Financiero (CMF).

Peru
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En Peru, la regulacion de conductas anticompetitivas se encuentra fiscalizado
por el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la
Propiedad Intelectual (INDECOPI), quien por la Ley de Represion de Conductas
Anticompetitivas sanciona las practicas que vayan contra la competencia en el
mercado. Mientras que la proteccion de datos personales le compete a la
Autoridad Nacional de Proteccion de Datos Personales, que resulta ser
importante para las filiales de SMU en dicho pais. Por ultimo, las inspecciones

sanitarias de las tiendas se encuentran a cargo de las municipalidades locales.

2.2.3 Competenciay empresas comparables

La industria en Chile se encuentra concentrada en grandes competidores que
cuentan con un fuerte posicionamiento de marca, amplias coberturas
geograficas y grandes inversiones, lo que disminuye los margenes en la
industria y dificulta la entrada de nuevos competidores que cuentan con un
menor nivel de inversién que el que hay en el mercado. En ese sentido, SMU
en Chile comparte el liderazgo en la industria con grandes cadenas como
Walmart (Lider, Ekono, Acuenta y Central Mayorista), Cencosud (Jumbo y
Santa Isabel), y en menor medida Falabella con su marca Tottus, que se ha ido
consolidando progresivamente en el mercado. La concentracion se justifica a
través de la participacion de mercado de estos actores. SMU mantiene un
18,3%, mientras que Cencosud con su negocio supermercadista tiene un
27,2%, y Falabella con un 7,1%, calculado segun cifras del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE). Por su lado Walmart en Chile tiene alrededor de un 40% de
participacién de mercado.? En tanto en Perl, donde hay mayor concentracion
de hipermercados y supermercados, los lideres del mercado son
Supermercados Peruanos (Plaza Vea, Vivanda, Economax), Cencosud (Wong

y Metro) y Falabella (Tottus y Precio Uno).

La industria se caracteriza por tener acotados margenes, por lo que sus
ganancias se encuentran por su capacidad de vender en grandes volimenes, y

debido a la fuerte competencia, por las eficiencias operacionales y logisticas

2 Diario Financiero. Walmart rumbo a tener la mitad de los supermercados de Chile.
https://www.df.cl/noticias/empresas/retail/walmart-rumbo-a-tener-la-mitad-de-los-
supermercados-de-chile/2021-08-27/191925.html
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gque tengan las compafias. Ademas, la industria en gran parte es aciclica, sin
embargo, los articulos que no son de primera necesidad o de abastecimiento,
como lo son electrodomésticos si podrian verse afectados por el ciclo
econdmico, pero tal no es el caso de empresas como SMU que concentran gran

parte (97%) de sus ingresos en productos de abarrotes y aseo.

En esta seccién se presentan las empresas comparables con SMU y que
representan la mayor competencia en los mercados en los que participa la
empresa. Los principales competidores de SMU estan en Chile y Pert, como lo
es el caso de Cencosud y Falabella, aunque dichos competidores también se
encuentran presentes en otros segmentos del retail, por lo que sus ingresos no
serian absolutamente comparables con los de SMU que se concentra en el
segmento supermercadista. Por otro lado, Walmart, que es el otro gran
competidor en Chile y que si se concentra en el segmento de supermercados,
actualmente no presenta estados financieros en el pais. Mientras que en Perq,
Supermercados Peruanos, que pertenece al holding InRetail, concentra sélo
sus operaciones en Peru. Esta Ultima empresa actualmente consolida a nivel
de holding, el que agrupa diversos segmentos, y sus Ultimos estados financieros
a nivel individual fueron emitidos en 2018. En los Cuadros 5 a 11 se presenta

informacién relevante de las empresas comparables.

Los cuadros de ingresos por rubro y pais exhiben que los principales
competidores tienen una mayor presencia fuera de Chile que lo que tiene SMU,
empresa que s6lo mantiene alrededor del 2% de sus ingresos solamente en
Perud, mientras que Cencosud también mantienen operaciones en otros paises
de América Latina y con una presencia superior al 40%. Exceptuando de este

grupo al holding InRetail.

Por otra parte, en el segmento de supermercados en Chile a 2020, y dentro de
la informacién que se pudo recabar por pais, Cencosud es quien tiene mayores
ingresos en el pais, seguido por SMU y Tottus de Falabella. Mientras que en
Perl la competencia en cuanto a ingresos es muy similar entre Cencosud,

Falabella y InRetalil.

Cuadro 5. Cuadro resumen Cencosud S.A.
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Antecedentes

Ticker o nemotécnico

CENCOSUD

Mercado donde transa sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago de Chile

Profile empresa

Empresa chilena de retail multiformato, que
opera a través de 6 segmentos:
Supermercados, tiendas de mejoramiento del
hogar, tiendas por departamentos, shopping
centers, servicios financieros y otros. Su
negocio estd presente en Chile, Brasil,
Argentina, Perd y Colombia contabilizando en
total 1.180 tiendas y shopping centers con
una superficie de venta aproximada de
4.416.700 metros cuadrados.

Rubros y paises donde opera

Chile, Brasil, Argentina, Pert y Colombia

Clasificacion de riesgo

AA (Feller-Rate)

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion publica de Cencosud S.A.

Cuadro 6. Ingresos por rubro y pais Cencosud S.A.
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Paises y rubros donde opera

Ingresos [en CLP MM)

Chile 5 5.046.108 50,8%
Supermercados S 3.325.853 f5,9%
Mejoramiento del Hogar 5 725683 14,4%
Tiendaos por departamento 5 923.303 18,3%
Centros Comerciales S 71.269 1,4%
Brasil 5 1.298.970 13,1%
Supermercados 5 1.298970 100,00
Mejoramiento del Hogar 5 - 0,0%
Tiendas por deparfamento S - 0,0%
Centros Comerciales S - 0,0%
Argentina s 1.659.892 16,7%
Supermercados 5 1.147 767 69,1%
Mejoramiento del Hogar S 495291 29,9%
Tiendas por deparfomento S - 0,0%
Centros Comerciales 5 15.834 1,0%
Pert 5 1.103.915 11,1%
Supermercados S 1.058.878 95,9%
Mejoramiento del Hogar S - 0,0%
Tiendas por deparfomento 5 31.214 2,8%
Centros Comerciales 5 13823 1,3%
Colombia S 831.971 8,4%
Supermercados S 753.198 a0,5%
Mejoramiento del Hogar 5 72167 8,7%
Tiendaos por departamento 5 - 0,0%
Centros Comerciales S 6.606 0,8%
Total S 9.940.856 100,0%

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién publica de Cencosud S.A.

Cuadro 7. Cuadro resumen Falabella S.A.
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Antecedentes

Ticker o nemotécnico

FALABELLA

Mercado donde transa sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago de Chile

Profile empresa

Empresa chilena de retail multiformato, donde
opera en 7 segmentos de negocio: Tiendas de
departamento, supermercados, Promotora
CMR, Real Estate, Banking Business y otros
negiocios. Entre sus marcas se destacan
Falabella, Tottus y Homecenter Sodimac.
Estan presentes en Chile, Perd, Colombia,
Brasil, México, Argentina y Uruguay, y
cuentan con oficinas de compra en en China e
India. A fines de 2020 operan una red de 507

tiendas y 45 centros comerciales.

Rubros y paises donde opera

Chile, Perd, Colombia, Brasil, México,

Argentina y Uruguay

Clasificacion de riesgo

AA (Feller-Rate)
AA (Fitch }

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién publica de Falabella S.A.

Cuadro 8. Ingresos por

rubro y pais Falabella S.A.

Paises y rubros donde opera Ingresos (en CLP MM) %

Chile s 4.711.451 54,2%
Supermercados 5 267.018 18,4%
Mejoramiento del Hogar 5 2.290.251 48.6%
Tiendas por departamento S 1.554.182 33,0%
Brasil § 218.878 2,5%
Supermercados S 0,0%
Mejoramiento del Hogar S 218.878 100,0%
Tiendas por departamento 5 0,0%
Argentina ] 210.009 2,4%
Supermercados S 0,0%
Mejoramiento del Hogar 5 73.467 35,0%
Tiendas por departamento S 136.542 65,0%
Perii s 2.280.229 26,4%
Supermercados 5 1.151.187 50,3%
Mejoramiento del Hogar s 537.984 25, 7%
Tiendas por departamento S 550.057 24,0%
Colombia 5 1.256.010 14,5%
Supermercados s - 0,0%
Mejoramiento del Hogar S 844.962 67,3%
Tiendas por departamento 5 411.048 32, 7%
Total s 8.685.577 100,0%

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion publica de Falabella S.A.
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Cuadro 9. Cuadro resumen InRetail S.A.

Antecedentes

Ticker o nemotécnico

INRETC1

Mercado donde transa sus acciones

Bolsa de Valores de Lima

Profile empresa

Compafiia peruana de retail presente en
los segmentos de retail supermercadista,
farmaceuticos y centros comerciales. Su
operacion estd en la adquisicidn,
administracion y arrendamiento en los 3
segmentos descritos.

Rubros y paises donde opera

Peru, Bolivia y Ecuador

Clasificacidn de riesgo

BEB

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién publica de InRetail S.A.

Cuadro 10. Ingresos por rubro InRetail S.A.

Paises y rubros donde opera Ingresos (en CLP MM) %
Peru S 2.705.776 100,0%
Supermercados S 1.129.492 41,7%
Farmacéutico 3 986.726 36,5%
Centros Comerciales g 106.424 3,9%
Otros S 483.134 17,9%
Total $ 2.705.776 100,0%
Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién publica de InRetail S.A
Cuadro 11. Cuadro resumen Walmart Inc.

Antecedentes

Ticker o nemotécnico WMT

Mercado donde transa sus acciones |NYSE

Profile empresa

Empresa multinacional de origen
estadounidense y fundada en 1962. Opera
cadenas de hipermercados, tiendas a
descuento y e-commerce. Mantiene
alrededor de 10.000 tiendas en 24 paises.

Rubros y paises donde opera

Estados Unidos, Africa, Canada, América
Central, Chile, México, China e India.

Clasificacion de riesgo

AA (S&P)

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion publica de Walmart Inc.
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3 Estructura de capital

En esta seccion se comprenden las fuentes de financiamiento de la companiia,
haciendo andlisis de la deuda financiera y el patrimonio econémico de SMU.
Ademas, se analizara la evolucion de la estructura de capital en el periodo de

analisis y se definira la estructura de capital objetivo.

3.1 Deuda Financiera

Cuadro 12. Evolucion deuda financiera SMU (UF) S.A.

En miles de UF 2017 2018 2019 2020 2021
Deuda Financiera Corriente 1.926 | 3.174 | 3.482 | 5.658 | 2.661
Préstamos Bancarios 1.517 1.819 3.099 2.199 1.665
Obligaciones con el publico 284 | 1.097 93| 3.232 833

Obligaciones por derechos de usos

L, 125 257 290 228 163
con opcidn de compra

Deuda Financiera No Corriente 18.747 | 14,105 | 13.368 | 15.785 | 15.109
Prestamos Bancarios 3.912 1.975 244 - -
Obligaciones con el puablico 14.601 | 10.319 | 11.423 | 14.284 | 13.665

Obligaciones por derechos de usos
con opcion de compra
Total Deuda Financiera 20.674 | 17.279 | 16.850 | 21.443 | 17.770

234 1.811 1.701 1.501 1.444

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién proveida por SMU S.A. en sus EEFF.

El Cuadro 12 evidencia la evolucion de la deuda financiera desde el 31 de
diciembre del afio 2017 hasta el 30 de junio del afio 2021. En el cuadro se
observa una tendencia a la baja en el total de la deuda financiera, dandose la
situacion particular en que el 2020 se eleva hasta las 21 mil UF, para luego
volver a disminuir hasta alrededor de 17 mil UF en 2021. Al respecto, la
disminucion se explica principalmente por la caida en la Deuda Financiera no
corriente, la cual durante el periodo 2017-2021 disminuy6 un 19,4%, mientras
que la Deuda Financiera Corriente ha mostrado una tendencia al alza,
alcanzando su peak en 2020 con alrededor de 5 millones de UF en deuda de

corto plazo.
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En ese sentido, el alza en la deuda financiera corriente obedece a aumentos de
préstamos bancarios y obligaciones con el publico, siendo esta Ultima causada
por traspasos de bonos que vencian en el corto plazo para la compafiia.
Mientras que Obligaciones por derechos de usos de compra corresponden a los
arrendamientos con leasing financiero que mantiene la firma, los cuales no

mostraron una variacion considerable durante el periodo analizado.

Por otro lado, en el movimiento en la deuda financiera no corriente destacan la
disminucion paulatina de los préstamos bancarios de largo plazo, en el cual
desde el afio 2020 se sitian en cero. Por su parte, las obligaciones con el
publico presentan una leve tendencia a la baja debido a pagos de capital de los
bonos, siendo una excepcién el afio 2020, cuando este tipo de deuda se situd
sobre los 14 millones de UF, debido a la colocacién de bonos de las series AK

y AL en dicho afio.

Los cambios en la deuda financiera durante el periodo analizado estarian en
linea con el fortalecimiento financiero que estd enmarcado en los planes

estratégicos que ha implementado la compainiia.

3.2 Patrimonio Econémico

Tanto en su historia como en la actualidad, SMU ha tenido s6lo una serie de
acciones, totalizando actualmente la cantidad de 5.772.576.856 suscritas y
pagas. En ese sentido, en enero de 2018 la compainiia realizé un aumento de
capital de 400 millones de acciones con el objetivo de reducir su deuda en bonos
internacionales, recaudando alrededor de US$120 millones. Lo anterior también
se puede corroborar en el Cuadro 12, donde las obligaciones con el publico
disminuyeron desde 1097 UF hasta 93 UF.2

Cuadro 13. Evolucidn patrimonio econdmico SMU S.A.

En miles de UF 2017 2018 2019 2020 2021
Mumero de acciones 5.372.576.856 5.772.576.856| 5.772.576.856 5.772.576.856| 5.772.576.856
Precio de la accidn 3 171,02 |5 174,44 § 136,27 | S 102,62 |5 87,15
Total patrimonio econémico $ 018.844.516 | $ 1.006.970.906 | $ 786.630.280 ($  502,397.400 | 5 503.080.085
Total patrimonio econdmico (UF) 34,288 36.530 27.787 20.378 16.933

3 Informacién extraida desde el Diario Financiero. SMU recauda US5122 millones en aumento
de capital. https://www.df.cl/noticias/mercados/bolsa-monedas/smu-recauda-us-122-
millones-en-aumento-de-capital/2018-01-22/093829.html
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Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion proveida por SMU S.A. en sus EEFF

Con respecto al patrimonio econémico, el Cuadro 13 sefiala que este valor ha
estado en constante disminucién desde el 2019 por las caidas en el precio de
la accion, lo que se observa en el Anexo 2. La justificacion para esta caida
radicaria en primer lugar por el estallido social en Chile en 2019, donde locales
de la compaiiia tuvieron que cerrar producto de los destrozos en gran parte del
pais, seguido por la pandemia y posteriormente por la reorganizacion financiero
del grupo Corpgroup y la solicitud de quiebra de la sociedad que participa en
SMU, Inversiones SAMS Spa, ambas pertenecientes al grupo empresarial del
accionista mayoritario de la compafiia Alvaro Saieh (Feller Rate, 2021). Esta
situacion ha tenido un efecto negativo en el precio de la accion de la empresa

supermercadista.*

3.3 Valor Econdmico de SMU

A partir de lo anterior, se calcula el valor econémico de la empresa, el cual
corresponde a la suma del valor de la deuda financiera y del patrimonio
econémico. En el Cuadro 14 se refleja el valor econémico de SMU durante el
periodo 2017-2021, el cual en términos reales ha disminuido principalmente

producto de la caida del patrimonio econdmico de la compafiia.

Cuadro 14. Valor econémico SMU S.A.

En miles de UF 2017 2018 2019 2020 2021
Valor deuda financiera 20.674 17.279 16.850 21.443 17.770
Valor patrimonio econémico 34.288 36.530 27.787 20.378 16.933
Valor econdémico de la empresa 54,961 53.809 44.636 41.821 34,703

Fuente: Elaboracién Propia en base a informacion proveida por SMU S.A. en sus EEFF.

3.4 Estructura de capital objetivo

El Cuadro 15 detalla los cambios en los ratios de la estructura de capital de la

compafiia durante el periodo 2017-2021. Sin embargo, producto de la caida en

4 Diario Financiero. Reorganizacién de CorpGroup Banking golpea a las acciones relacionadas a
Saieh: Itau Chile y SMU caen 3,5% y 4,2%. https://www.df.cl/noticias/mercados/bolsa-
monedas/reorganizacion-de-corpgroup-banking-golpea-a-las-acciones-relacionadas-a/2021-
06-29/081825.htm|
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el patrimonio econdmico de la empresa desde el 2019, la estructura de capital
ha presentado una alta dispersion. Por otro lado, la compafiia ha detallado que
no esperan cambios significativos a futuro en la estructura de capital. Debido a
los dos motivos descritos anteriormente, es que se propone como estructura de
capital objetivo de la compafia el promedio de los primeros 3 afios, es decir, los
valores promedio durante el periodo 2017-2019, obteniendo una razén B/P de
0,56.

Cuadro 15. Estructura de capital histérica de SMU S.A.

E.C. Histdrica E.C. Histdrica E.C. Objetivo
Pr dio 2017- | Pr dio 2019- | Pr dio 2017-
Estructura de capital 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2021 2019
B/vV 0,38 0,32 0,38 0,51 0,51 0,42 0,47 0,36
p/v 0,62 0,68 0,62 0,49 0,49 0,58 0,53 0,64
B/P 0,60 0,47 0,61 1,05 1,05 0,76 0,90 0,56

Fuente: Elaboracion Propia.
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4 Estimacion del costo de capital

En esta seccion se estimard el costo de capital de SMU. Para ello, se tomara
como tasa libre de riesgo, el promedio de datos mensuales para 6 meses
terminando en Junio 2021, del bono del Banco Central de Chile emitido en UF
con vencimiento a 20 afos, correspondiente a 1,22%. Mientras que para la
Prima por Riesgo de Mercado (PRM) se utilizara la estimacion de Damodaran
ajustada por la PRM de USA considerando la estimacion de Duff & Phelps,
correspondiente al valor de 6,2%. Ambos datos fueron entregados por el

profesor guia Carlos Maquieira.

4.1 Costo de ladeuda

Las obligaciones con el publico por medio de bonos, representan parte
importante del financiamiento de la empresa, tal como refleja el Cuadro 12. En
ese sentido, la compafia cuenta actualmente con 7 bonos a vencer en el
mercado, de los cuales todos estdn en emitidos en UF. El detalle de la
informacion respecto a los bonos transados actualmente se encuentra en el
Anexo 3. Para obtener el costo de la deuda de SMU, se utilizd el bono mas
representativo, que en este caso es el bono de mayor madurez que tiene la
empresa en el mercado. El detalle de dicho bono se encuentra a continuacion

en el Cuadro 16.

Cuadro 16. Bono representativo SMU S.A.

Bono SMU
Bono Serie W
Nemotécnico BCSMU-W
Moneda UF
Fecha de emision 01 de junio de 2019
Cupdn 2,50%
Nominal 500
Frecuencia cupon Semianual
Madurez 01 de junio de 2040
Tipo Cupdn Fijo Plan Vanilla

Fuente: Elaboracion Propia.
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No obstante, la ultima fecha con la que transé el bono fue el 07 de mayo de
2021, por lo que sélo se puede obtener la YTM de tal bono en aquella fecha.
Con el motivo de obtener una proxy sobre el rendimiento actual del bono, es
que se estimard una yield sintética, calculando el spread del bono de SMU sobre
el rendimiento de un bono UF-20 para el 07 de mayo de 2021, y posteriormente
sumando el spread obtenido al rendimiento del mismo bono UF-20 pero con
fecha 30 de junio del 2021. El fundamento de tener esta proxy, es porque se
toma el supuesto que el spread del bono corporativo sobre el bono libre de
riesgo se mantiene constante a través del tiempo. El rendimiento del bono UF-
20 al 07 de mayo fue de 1,37%, mientras que al 30 de junio de 2021 fue de

2,32%.° De esta manera, se ejecutaron los siguientes calculos:
Spread al 07 de mayo de 2021 = YTMgpy 07 ge mayo — Tasa libre de riesgo 07 de mayo
Spread al 07 de mayo de 2021 = 3,64% — 1,37%
Spread al 07 de mayo de 2021 = 2,27%
Spread al 30 de junio de 2021 = YTMgyy 30 ge junio — Tasa libre de riesgo 30 de junio
YTMgyy = 2,27% + 2,32%
YTMgyy = 4,59%

kb = 4,59%

4.2 Beta de la deuda

El beta de la deuda es posible obtenerlo por medio del Capital Asset Pricing

Model (CAPM), tomando el costo de la deuda estimado anteriormente.
kp = 17+ (E(Ry) —15) * By

Donde g, es el Beta de la deuda y (E(R,,) —1¢) corresponde a la prima por

riesgo de mercado. De esta manera, el Beta de la deuda queda estimando de

la siguiente forma:

4,59% = 1,22% + 6,2% * B,

5> Datos obtenidos desde el Banco Central.
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B, = 0,5439

4.3 Estimacion del beta la Accién

Para la estimacién del beta de la accidn, se realizé una regresion lineal de los
retornos semanales de la compainiia, contra los retornos semanales del indice
de mercado, que en este caso corresponden al indice General de Precios
Accionarios de Chile (IGPA), ambos retornos correspondientes al periodo 01 de
julio de 2019 hasta el 30 de junio de 2021, siendo en total 104 retornos de cada

serie.® Donde se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro 17. Resultados regresion lineal retornos semanales SMU.

SMU
Beta de la accion 0,68
P-value 0,00
N2 observaciones 104
R? 0,34
Presencia bursatil 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
De esta manera, con un nivel de significancia del 1%, el beta de la accion seria
0,68, por lo que la accién tendria una menor sensibilidad que el indice de

mercado.

C/D _
uy = 0,68

No obstante, para lograr una mejor estimacion del beta de la accion de la
empresa, se realiza el ajuste de Bloomberg al beta obtenido anteriormente, el

cual se define de la siguiente forma:’

Cc c
€0 = 0,33+ RSP % 0,67

6 Los precios semanales de la accién de SMU y del IGPA se obtuvieron por medio de la
plataforma Eikon Reifinitiv.

7 El ajuste de Bloomberg asume que el beta de una empresa debe converger hacia el valor de
1, por lo que el beta de 0,68 obtenido sdlo de la regresién estaria siendo subvalorado, siendo
entonces conveniente realizar el ajuste.
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C/P = 0,33 + (0,68) * 0,67

De esta manera, luego de realizar el ajuste de Bloomberg, el beta de la accién
es 0,78.

c/p _
S0 = 10,7825

4.4 Beta patrimonial sin deuda

Puesto que el beta de la accion que se obtuvo anteriormente esti con la
estructura de capital promedio de los ultimos dos afios, se debe desapalancar
para luego volver a apalancarlo con la estructura de capital objetivo obtenida en
la seccion 3. Por ello, en primer lugar se desapalanca el beta con la estructura
de capital promedio 2019-2021, correspondiente a 0,90, y utilizando la

metodologia propuesta por Rubinstein (1973):

77 =0 [ a0 )] - e a0+ 3)

0,78 = B5/P *[1+ (1 - 0,27) * (0,90)] — 0,54 * (1 — 0,27) * (0,90)

S/D

/P = 10,6877

De esta forma, el beta patrimonial desapalancado se sitia en 0,6877.

4.5 Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

El beta desapalancado obtenido en el punto 4.4, se debe apalancar a la
estructura de capital objetivo, correspondiente a 0,56, y a la tasa de impuesto
esperada, que se asumira como la tasa actual, siendo esta de un 27%. Para
esta operacion se utiliza nuevamente la metodologia propuesta por Rubinstein
(1973):

0= g1+ (-t s ()]~ par -0+ (3)

/P = 0,6877 % [1 + (1 —0,27) * (0,56)] — 0,54 * (1 — 0,27) * (0,56)
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/P = 0,7466

Por lo tanto, el beta patrimonial apalancado con la estructura de capital objetivo
seria de 0,7466.
4.6 Costo patrimonial

Para obtener el costo patrimonial, se utiliza el modelo CAPM, esta vez con el

beta patrimonial con la estructura de capital objetivo. De este modo:

Cc/D
kp = 17+ (E(Rp) —17) * B3/
k, = 1,22% + 6,22% * 0,7466

p
k, = 585%

Por lo que con tales estimaciones, es posible obtener el costo patrimonial de la

compaifiia, correspondiente a 5,85%.

4.7 Costo de capital

Finalmente, para el estimar el costo de capital de SMU, se estima el Costo
Ponderado de Capital Promedio (WACC), para posteriormente descontar los
flujos de caja de la compafiia. El WACC se obtiene por medio de la siguiente

ecuacion:

P B
ko:kp*(V)-l_kb*(V)*(l_tC)
ko = 5,85% * (0,64) + 4,59% * (0,36) * (1 — 27%)

ko = 4‘,95%
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5 Andlisis del negocio
5.1 Andlisis del crecimiento de la empresa

En el Cuadro 18 es posible apreciar la evolucion de los ingresos de SMU por
segmento y por pais durante el periodo 2016-2021. Al respecto, se observa que
desde el 2016 la compafiia ha presentado una leve pero sostenida caida en sus
ingresos, la que se vio mayormente acentuada en los resultados de los afos
2019y 2020, con disminuciones de 2,56% y 1,8% respectivamente. Dicha caida
en 2019 es consecuencia de la crisis social que ocurrié en Chile en octubre de
aquel afio, donde la compafiia tuvo que cerrar alrededor de un 15% de sus
tiendas debido a los saqueos e incendios, y acortar el horario de atencién por
los disturbios y falta de transporte (SMU, 2019). Puesto que Chile representa
mas del 97% (Cuadro 3) de los ingresos de la compaifiia, la situacién afecta en
gran medida los resultados de la compafiia. Mientras que en 2020 los ingresos
de la empresa durante el primer semestre se vieron mermados por pandemia
de coronavirus, donde el distanciamiento social y las cuarentenas alteraron los
niveles habituales de compra, lo que termindé impactando ligeramente al
resultado a final de afio. No obstante, los ingresos sélo se vieron disminuidos
en forma leve debido al tratarse de una compafiia e industria con productos con
baja sensibilidad al ingreso. Mientras que los resultados presentados en el
Cuadro 18 también se pueden ver influenciados por los cambios en la UF

durante cada afio.

Cuadro 18. Evolucion Ingresos (MUF) SMU por segmento y pais. 8

Ingresos MUF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
UNIMARC 58.502,84 58.853,05 57.923,73 56.012,38 53.890 65 53.924 45
MAYORISTAS 21.838,97 21.312 85 21.157,37 20.909,46 21.355,49 21.275,67
OK MARKET 1.863,71 1.843,00 1.858,20 1.849,14 1787,13 1925,14
E-COMMERCE 494,94 481 65 432,07 298,28 41331 380,75
OTROS 175,62 132,87 237,30 247,96 263,85 208,31
SUPERMERCADOS CHILE 82.876,00 82.633,51 81.608,67 79.317,21 77.710,42 77.724,34
SUPERMERCADOS PERU 1.451,53 1.609,57 1.661,75 1.821,50 1.970,36 1.650,88
TOTAL SUPERMERCADOS 84.327,62 B4.243,08 83.270,43 B1.138,71 79.680,79 79.375,22

Variacion ingresos

-0,10%

-1,15%

-2,56%

-1,80%

-0,38%

8 El afio 2021 del cuadro presenta los ultimos 12 meses desde julio de 2020.
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Fuente: Elaboracién Propia en base a informacion proveida por SMU S.A. en sus EEFF.

En cuanto a la situacion por pais de la compafiia, las operaciones de SMU en

Pera han ido en constante aumento, siendo el afio 2017 el de mayor crecimiento

con un 10,89%, producto de iniciativas comerciales y operacionales realizadas

en el pais, con el motivo de aprovechar las sinergias del negocio (SMU, 2017).

Mientras que los afios siguientes mantuvieron la tendencia, al consolidar su

propuesta de valor al cliente final y la implementacion de eficiencias

comerciales. En Chile la situacién es muy similar a la de ingresos totales, por la

importancia del pais en los resultados de la firma, por lo que su evolucion y

principales caidas se explican por la crisis social y sanitaria. Aunque en 2021

las ventas se han podido recuperar debido a la mayor liquidez que tienen los

consumidores ante mayores ayudas fiscales y retiros de fondos de pensiones.

La Figura 2 presenta la evolucién de los ingresos en Chile y Pert de SMU.

Cuadro 19. Crecimiento real Ingresos SMU por segmento y pais.

Evolucidn % 2017 2018 2019 2020 2021
UMIMARC 0,60% -1,58% -3,30% -3,79% 0,06%
MAYORISTAS -2,41% -0,73% -1,17% 2,13% -0,37%
OFK MARKET -1,11% 0,82% -0,49% -3,35% 7,72%
E-COMPAERCE -0,66%| -12,13%| -3097%| 3857% -5,46%
OTROS -24,28%| 78,46% 4 459% 6,41%| -21,05%
SUPERMERCADOS CHILE -0,29% -1,24% -2,81% -2,03% 0,02%
SUPERMERCADOS PERU 10,89% 3,24% 9,61% 8,17%| -16,21%
TOTAL SUPERMERCADOS -0,10% -1,15% -2,56% -1,80% -0,38%

Fuente: Elaboracion Propia.

Figura 2. Evolucion Ingresos SMU por pais.
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Evolucidn ingresos SMU por pais
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Fuente: Elaboracion Propia.

En cuanto a la evolucién por segmento en Chile, esta se presenta en la Figura
3. En ella es posible observar que Unimarc en el segmento minorista presenta
una tendencia similar a la de ingresos totales, por representar alrededor de un
70% de las ventas de la compafiia, mostrando una baja entre 2018 y 2020 y
obteniendo una leve recuperacion en 2021. Mientras que el segmento mayorista
(Mayorista 10 y Alvi) ha mantenido cierta estabilidad durante el periodo
analizado, destacando el afio 2020 con un alza de 2,13% por un mayor ticket
promedio y mejora en las ventas en el segundo semestre. Los segmentos de
tienda de conveniencia (OK Market) y e-commerce (Telemercados) representan
un porcentaje menor de los ingresos de SMU, siendo para el caso de OK Market
una tendencia estable hasta 2019, pero disminuyendo mas de un 3% por la
crisis sanitaria y una recuperacién mayor a un 7% en 2021, mientras que el
segmento online presentd una alta dispersion en sus ingresos, disminuyendo
un 30% en 2019 y recuperandose un 38,6% por las cuarentenas y

distanciamiento social durante la pandemia.

Figura 3. Evolucién Ingresos SMU por segmento.
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Evolucién ingresos SMU por segmento en miles de UF
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Fuente: Elaboracion Propia.

5.2 Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

En esta seccidn se analizara la composicién y evolucion de los costos y gastos

operacionales de la compafiia.

En primer lugar, se destaca que existen principalmente 3 componentes de los
costos y gastos operacionales, entre los que se encuentran el costo de ventas,
gastos de distribucién y gastos de administracion. En el que el total de costos y
gastos operacionales presentan una tendencia a la baja, lo que se encuentra
explicado en mayor medida por la disminucion en el costo de ventas de la
compafiia, que representa en promedio alrededor del 77% del total de costos y

gastos operacionales durante el promedio 2016-2021. Esto se puede observar

en el cuadro del Anexo 5.

Cuadro 20. Evolucidn costos y gastos operacionales (MUF).

Costos y gastos en MUF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de Ventas 61.155,52 60.455,70 59.552,30 57.052,97 55.983,30 55.559,86
Gastos de Distribucién 863,16 920,89 1.029,84 1.106,86 1.073,50 990,17
Gastos de Administracion (Sin Depreciacion) 17.332,30 17.566,30 17.155,39 1598433 16.243,89 15.591,32
Total costos y gastos operacionales 79.350,98 78.942,89 77.738,12 74.144,17 73.300,69 72.141,35
Variacion total -0,51% -1,53% -4,62% -1,14% -1,58%

Fuente: Elaboracién Propia en base a informacion proveida por SMU S.A. en sus EEFF.
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Cuadro 21. Crecimiento costos y gastos operacionales (MUF).

Costos y gastos en MUF 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de Ventas -1,14% -1,49% -4 20% -1,87% -0,76%
Gastos de Distribucion 6,69% 11,83% 7,48% -3,01% -7,76%
Gastos de Administracian (Sin Depreciacion) 1,35% -2,34% -6,83% 1,62% -4,02%
Total costos y gastos operacionales 0,07 0,08 -0,04 -0,03 -0,13

Fuente: Elaboracion Propia.

En ese sentido, el costo de ventas, que es el costo variable que representa la
compra de mercaderia e insumos de los productos que vende el supermercado
y que por lo tanto tiene una relacién lineal y positiva con las ventas, muestra
una tendencia a la baja, lo que se explica por la disminucion en el ingreso de
ventas que tuvo la empresa durante tal periodo, producto de los motivos
explicados en el punto 5.1. Por otro lado, como se observa en el Cuadro 21y
en la Figura 4, desde el 2018 los gastos de administracion, correspondientes a;
gastos de personal, como salarios y reajustes; publicidad; servicios
informaticos; seguros; arriendos; materiales; servicios, como consumo de
electricidad y agua; y comisiones, entre otros, presentan una tendencia estable
hasta 2018, para posteriormente tener una leve tendencia a la baja, explicado
por la menor dotacion de personal dotacion de personal y servicios informaticos,
lo que esta enmarcado dentro del Plan Estratégico CIMA 2017-2019, y reajustes
por UF, mientras que la disminucién en 2019 se debe por la inclusion de la NIIF
16, que disminuyé los gastos en arriendo en alrededor de un 8%. Mientras que
en 2021 las iniciativas en eficiencia operacional dentro del Plan Estratégico
2019-2022 impulsaron la reduccién en gastos de salarios, seguros por
renovacion de polizas, y materiales, entre otros, lo que provocé la disminucién

en gastos de administracion en un 4%.

Por dltimo, los gastos de distribucién, que son principalmente los costos de
transporte de mercaderias y otros insumos, representan cerca de un 1% del
total de costos y gastos operacionales. Hasta el 2019, los gastos de distribucion
aumentaron en gran manera, con un incremento real de 11,8% en 2018,
explicado por las ventas, una mayor centralizacion de la distribucién y el alza
en el precio del combustible. En 2020, los gastos de distribucion comenzaron a
disminuir producto de la baja del precio del petréleo y cambios en la UF, misma
situacion para el afio 2021 (SMU, 2021).
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Figura 4. Evolucién costos y gastos operacionales SMU.
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Fuente: Elaboracion Propia.

Los resultados anteriores también explican la variacion de algunos costos como
porcentaje de las ventas, como se refleja en el Cuadro 22. El Costo de Ventas
en el periodo analizado ha ido disminuyendo hasta alcanzar el 70% en 2021.
Mientras que los Gastos de Distribucion no han mostrado una tendencia clara.
Por ultimo, los Gastos de Administracibn muestran una inclinacién a la baja,
desde un 20,55% de las ventas en 2016, hasta un 19,7% en 2021.

Cuadro 22. Crecimiento costos y gastos operacionales (MUF).

Costos y gastos en MUF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de Ventas 72,52% 71,76% 7152% 70,32% 70,26% 69,97%
Gastos de Distribucion 1,02% 1,09% 1,24% 1,36% 1,35% 1,25%
Gastos de Administracidn (Sin Depreciacidn) 20,55% 20,85% 20,60% 19.70% 20,39% 19.70%
Total costos y gastos operacionales 94,10% 93,71% 93,36% 91,38% 91,99% 90,92%

Fuente: Elaboracion Propia.

5.3 Andlisis del resultado no operacional de la empresa

El resultado no operacional de la compafiia ha sido negativo durante el periodo

analizado, alcanzando en 2018 su menor valor cercano a 3 mil UF, y llegando
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en 2021 alas -2.700 UF. No obstante, durante el lapso analizado la dispersién

se situd entre las -2 mil UF y -3 mil UF, siendo en promedio un 3% de los

ingresos de SMU.

Cuadro 23. Evolucion Resultado no operacional SMU.

En miles de UF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresaos Financieros 43,59 37,82 4599 27,24 32,88 38,57
Costos Financieros -2.738,42 | -2.45842 -2.033,36 -1.768,17 | -1.702,02 -1.661,03

Participacion en Ganancias [Pérdidas) de
Asociadas y Negocios Conjuntos

Contabilizados por el Método de la ~19.03 7330 108,13 "117.68 32,85 2,05
Participacidn

Diferencias de Cambio 613,83 302,23 23,93 17,05 -20,91 1,07
Resultados por Unidades de Reajuste -667,52 -373,27 -650,12 -402 91 -389,49 -545 .79
Otras Ganancias (Pérdidas) -154.68 12592 -386,43 -298,39 -296,60 -538,60
Total Resultado no operacional -2.947 22| -2.44891 -3.108,12 -2.542,87 -2.409,00 -2.703,74
% Resultado operacional de ingresos 3,49% 2,91% 3,73% 3,13% 3,02% 3,41%

Fuente: Elaboracion Propia

A continuacion se realiza una breve descripcion de los componentes del

resultado no operacional de la compafiia.

Ingresos Financieros: Intereses ganados en inversiones financieras y
arriendos. Se considerard como permanente debido al rubro de la
empresa.

Costos Financieros: Corresponde principalmente a gastos e intereses
de pasivos financieros. Se considera permanente por la constante deuda
financiera que emite la compafia.

Participacibn en Ganancias (Pérdidas) de Asociadas y Negocios
Conjuntos por el Método de Participacion: Corresponde al resultado de
las inversiones en empresas relacionadas en las cuales SMU tiene
participacion de propiedad en dichas sociedades. Se considera
permanente por las diversas sociedades con las que la compafiia tiene
relacion, entre las que se cuentan Unicard S.A, Unired S.A y Unimarc
Corredora de Seguros.

Diferencias de cambio: Son diferencias de cambio provenientes de
efectivo y otros pasivos financieros en moneda extranjera. Se

consideran como permanentes.
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e Resultados por Unidades de Ajuste: Corresponde al reajuste en UF de
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, y préstamos que
devengan intereses. Se considera como permanente por los pasivos
financieros que mantiene en UF la compafiia.

e Otras Ganancias (Pérdidas): Se refiere a pérdidas en venta y bajas en
propiedad, planta y equipo, pérdidas por incendio, recuperacion de
seguros y cambios o términos de contrato de arrendamiento, entre otros,
ademas de las implementaciones de Planes Estratégicos de la
compafia. Se considera permanente debido a que son actividades

contingentes a la compairiia en cada afio.

5.4 Andlisis de margenes de la empresa

En el Cuadro 24 se muestra la evolucién de los margenes de SMU en el periodo
2016-2021. Al respecto, se evidencia que en general la totalidad de los
margenes analizados han mostrado un alza durante el periodo. Lo anterior va
en linea con lo mostrado en el punto 5.2, donde los costos y gastos
operacionales de la compafila han disminuido paulatinamente con una
tendencia a la baja, y mostrando una mayor variacion favorable en relacion con
el cambio en las ventas durante el mismo periodo. En ese sentido, la evidencia
en el alza de margenes esta enmarcado dentro de lo que han sido los planes
estratégicos que ha ejecutado la compafiia en los ultimos 5 afios, los que han
estado enfocados principalmente en eficiencia operacional, fortalecimiento

financiero, productividad y crecimiento organico.

No obstante, existe una disminucién generalizada en el periodo desde el
Margen Operacional hasta el Margen EBITDA, lo que seria una caracteristica
de la industria, con bajos margenes por producto y ganancia por volumen de
compra, ademas de altos gastos de administracion por dotacion de personal
(Feller-Rate, 2020). En esa perspectiva, el Margen EBITDA aument6 un 1% en
el periodo 2020-2021, y alrededor de un 3% analizando el periodo 2016-2021,
lo que seria explicado por el mayor control de gastos de administracion que se

detallaron en la seccién 5.2.
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Por ultimo, el Margen Neto de SMU presenta una tendencia positiva, teniendo
un margen de 0,0055 en 2016 y al segundo semestre de 2021 manteniendo un

Margen Neto de 0,0206, lo que da cuenta de la eficiencia en costos que ha

estado impulsando la compafiia.

Cuadro 24. Evolucioén histérica margenes SMU.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Margen Bruto 0,2748 0,2824 0,2848 0,2968 0,2974 0,3003
Margen Operacional 0,2646 0,2714 0,2725 0,2832 0,2839 0,2878
Margen EBITDA 0,0590 0,0629 0,0664 0,0862 0,0801 0,0908
Margen Neto 0,0055 0,0122 0,0144 0,0151 0,0129 0,0206

Fuente: Elaboracion Propia

5.5 Anadlisis de los activos de la empresa

En esta seccidn se revisaran los activos operacionales y ho operacionales de la
compafia, ademas se calculara el Capital de Trabajo Neto (CTON) y se

realizara un analisis historico de las inversiones en Propiedad, Planta y Equipo

y activos intangibles de SMU.

5.5.1 Activos operacionales y no operacionales
A continuacién, en el Cuadro 25 se presentan los activos clasificados como

operacionales y no operacionales de la compaiiia.

Cuadro 25. Activos operacionales y no operacionales SMU.
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Tipo de Activos (Miles de UF) jun-21| Operacional | No operacional

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 3.170,22 X

Otros Activos Financieros Corrientes 0,59 ®
Otros Activos No Financieros 943,15 X
Deudores Comerciales y Otras Cuentas .

por Cobrar Corrientes 2.329,03

Cuentas por Cobrar a Entidades y
Relacionadas Corrientes 533,22

Inventarios 7.108,42 X

Activos por Impuestos Corrientes 43,38 X
Otros Activos Financieros No

Corrientes 3,91 X

Otros Activos No Financieros No

Corrientes 156,21

Cuentas por Cobrar No Corrientes 77,70 X

Inversiones Contabilizadas Utilizando

el Método de la Participacion 460,30 X
Activos Intangibles Distintos de la y
Plusvalia 1.953,34

Plusvalia 15.978,07 X
Propiedades, Plantas y Equipos Neto 23.139,28 X

Activos por Impuestos Diferidos 14.487,47 X
Total 70.389,29

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién proveida por SMU S.A. en sus EEFF.

Los activos no operacionales de la compafiia se clasificaron por los siguientes

motivos:

e Otros activos financieros corrientes: Corresponden a clasificaciones
contables y subarriendos de locales que no estan en uso por parte de
SMU y que no pertenecen al rubro de retail supermercadista de SMU.

e Otros activos financieros: Corresponden principalmente a seguros
pagados por anticipado, IVA crédito fiscal y garantias por arriendos.

e Cuentas por cobrar a entidades relacionadas: Pagos a relacionadas
como Vivo Corp, Unired, Unicard y Unimarc corredores de seguros.
Cuentas que no pertenecen al rubro del negocio.

e Activos por impuestos corrientes: Son activos correspondientes a
impuestos diferidos e impuestos a las ganancias.

e Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion:

Corresponden a participaciones en otras sociedades como Unicard,
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Unired, Inversiones RF y Unimarc Corredores de Seguros, que no se
relaciona directamente con la operacion del negocio.

e Activos Intangibles distintos de la plusvalia: Se refiere a activos que
mantiene la empresa con respecto a softwares, cesiones de arriendo,
marcas Y listado de clientes.

e Plusvalia: Corresponde a cambios en el valor de diferentes activos de la
compafiia, como supermercados y sociedades comerciales en las que

SMU tiene una participacion.

5.5.2 Capital de trabajo operativo neto (CTON)

El capital de trabajo operativo neto (Activos operacionales menos pasivos
operacionales) de la compaifiia durante el periodo analizado es en su mayoria
negativo. S6lo se obtuvo un capital de trabajo positivo en el afio 2020 y el menor
capital de trabajo fue en 2016. Al respecto, las variaciones en el efectivo se dan
principalmente por los cambios en la deuda financiera, ya sean por pago de
amortizaciones de bonos en circulacién, o por la obtencion de financiamiento
mediante este instrumento que hace aumentar el efectivo en los afios
determinados. Mientras que las deudas comerciales y otras cuentas por cobrar
provienen de las cuentas por cobrar de clientes por ventas a través de tarjetas
de débito y crédito y ciclo de venta. No obstante, la variacion en esta cuenta en
2017 se encuentra explicada por la venta de Construmart (SMU, 2018). Las
variaciones en el inventario provienen de mayores abastecimientos o0 mayores
ventas producidas en el periodo. En cuanto a los pasivos operacionales, las
cuentas comerciales y otras cuentas por pagar corrientes, estas provienen de

cuentas por pagar a proveedores y acreedores por otros gastos y servicios.

Producto de lo anterior, SMU ha tenido un capital de trabajo negativo, lo que no
necesariamente es una situacion mala para la compafiia, sino que debido a la
naturaleza del negocio, los pasivos operacionales como cuentas por pagar,
rotan mas lento que los activos operacionales (cuentas por cobrar o a crédito,

gue en general son més a corto plazo).

La empresa desde 2016 ha aumentado paulatinamente su CTON (o también

siendo menos negativo), o que seria producto de una mayor rotacion de sus
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activos operacionales en comparacion a periodos anteriores. A junio de 2021,

su capital de trabajo operativo fue de alrededor de -109 mil UF.

Cuadro 26. Capital de Trabajo Operativo Neto SMU.

En miles de UF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activos operacionales: 13.097,12 13.126,65 12.159,25 11.852,25 16.441,72 12 607 67
Efectiva y Equivalentes al Efectivo 1.840,63 412493 2.998,06 1.794,79 6.801,31 3.170,22
Deudores Comerciales y Otras
3.133,45 1.756,57 2.089 44 3.243,14 3.148 24 232903
Cuentas por Cobrar Comigntes
inventarios 3.123,04 7.245,15 7.071,75 5.914,32 6.492,17 7.108,42
Pasivos operacionales: 17.309,90 15.462,26 1517426 13.523 82 12.471,44 12717 55
Cuentas Comerciales y Otras
17.309,90 15.462,36 15.174,26 13.523,82 12.471,44 1271755
Cuentas por Pogar Cormientes
CTON -4.212,78 -2.335,61 -3.015,01 -1.57157 3.970,27 -109,89
Ingresos operacionales 8432762 3424308 83.270,43 8113871 79.680,79 79.375,22
RCTON (en %) -5,00% -2,77% -3,62% -1,94% 4,98% -0,14%

Fuente: Elaboracion Propia

5.5.3 Inversiones

El Cuadro 27 detalla las inversiones de la compafia en Propiedad, Planta y
Equipo. Se destaca que las inversiones como porcentaje de los ingresos se
mantienen entre 1% y 2%, habiendo un leve aumento en 2018 y 2019 que no
se condice con los ingresos, puesto que en dichos afios se ejecutaron planes
de inversiones con el objetivo de compras de equipamiento logistico y apertura
y reconversiones de locales. Dentro de los afos analizados se considera una

relacion relativamente estable.

Por otra parte, en el cuadro es posible ver que regularmente las inversiones que
realiza SMU en CAPEX son por debajo de los niveles de depreciacion y

amortizacion anuales.

Estos hechos se podrian deber ya que, salvo la apertura de nuevas tiendas, la
empresa por el tipo de negocio que posee no desplega grandes cantidades de

inversiones en Propiedad, Planta y Equipo.

Cuadro 27. Inversiones en Propiedad, Plantay Equipo SMU.
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En miles de UF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Compras de propiedad, planta y equipos -560,31 -651,79 -1.384,60 -1.256,41 -909,98 -946,41
Compras de activos intangibles -240,01 -389,86 -275,92 -193,76 -195,58 -203,46
Total inversiones 800,33 1.041,65 1.660,52 1.450,17 1.105,57 1.149,87
Ingresos operacionales 84.327,62 84.243,08 83.270,43 81.138,71 79.680,79 79.375,22

% inversiones sobre los ingresos 0,95% 1,24% 1,99% 1,79% 1,39% 1,45%
Depreciacion y amortizacidn -1.939,99 -1.792,18 -1.811,97 -3.045,83 -2.956,66 -2.827,07

% dep. y amor. schre inversiones 242,40% 172,05% 109,12% 210,03% 267,43% 245,86%

Fuente: Elaboracion Propia

5.6 Same Store Sales y ventas por metro cuadrado

En esta seccion se revisa la evolucién en SMU de dos de las métricas mas

importantes dentro de la industria supermercadista.

Una de ellas es el indicador de Same Store Sales (SSS) o Ventas de locales
Equivalentes, lo que mide el crecimiento de ingresos de una compafiia sin
considerar las ventas de los establecimientos nuevos. Al respecto, el Cuadro 28
muestra el crecimiento real de SSS durante el periodo 2016-2020. El cuadro
indica que la firma ha mantenido un crecimiento irregular en esta métrica,
manteniendo una caida desde el afio 2018 en casi todas sus lineas de negocio,
lo que se ve acentuado en el 2019 y 2020. Este indicador seria el resultado de
hechos que repercutieron en la industria supermercadista en Chile, como el
estallido social y la pandemia de Covid-19, asi como también un reflejo de un
empeoramiento de la gestiébn comercial de la compafiia con respecto a sus

tiendas ya existentes, lo que también va en linea con la caida en su participacion

de mercado.
Cuadro 28. Evolucién Same Store Sales SMU.
SAME STORE SALES 2016 2017 2018 2019 2020
UNIMARC 4,37% 0,61% -1,18% -3,15% -1,61%
MAYORISTAS -1,81% -2,39% 0,56% -0,71% 8,31%
OK MARKET 2,12% 1,94% -0,48% -0,95% 1,55%
SUPERMERCADOS CHILE 2,59% -0,16% -0,78% -2,62% 1,14%
SUPERMERCADOS PERU 0,07% 9,76% 5,04% 0,31% 0,62%
TOTAL SUPERMERCADOS 2,50% -0,005% -0,70% -2,40% 1,30%

Fuente: Elaboracion Propia

Cuadro 29. Evolucion ventas por metro cuadrado SMU.
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Ventas pr das en miles de UF 2016 2017 2018 2019 2020 2021
UNIMARC 143,73 146,25 149,40 159,64 155,60 155,63
MAYORISTAS 129,07 125,96 135,71 164,71 174,08 173,43
OK MARKET 122,31 126,84 125,74 131,23 125,21 132,30
SUPERMERCADOS CHILE 395,11 399,04 410,85 455,59 454,89 461,36
SUPERMERCADOS PERU 71,16 78,91 81,47 97,96 98,85 91,96
TOTAL SUPERMERCADOS 466,27 477,95 492,32 553,55 553,74 553,32

Fuente: Elaboracion Propia
Lo anterior contrasta con la evolucion de ventas por metro cuadrado, donde
SMU ha obtenido una mayor eficiencia en cuanto a venta por metro cuadrado,
lo que se explicaria por una menor cantidad de metros cuadrados disponibles
para venta, pero manteniendo el mismo nivel de capacidad de ingreso. El afio
2019 es donde la compaiiia logra su mayor nivel de venta por metro cuadrado,
donde a pesar de presentar menores ventas producto de la crisis social en Chile,
los establecimientos cerrados producto de las protestas hicieron que esta

métrica se mantuviera en niveles altos.

5.7 Analisis de crecimiento de la industria

La industria de retail supermercadista es una industria relativamente resiliente
a ciclos econdémicos, tal como lo demuestra la Figura 5. Esta situacién deberia
ser ain mas aplicable a SMU, donde un 98% de los ingresos de la compaiiia
provienen de las ventas de alimentos, debido a una mayor inelasticidad de tales
productos al ingreso (SMU, 2021). Sin embargo, existen riesgos con respecto a
cierres de locales y restricciones de movilidad como sucedi6 para la crisis social
y crisis sanitaria respectivamente. En ese sentido, el crecimiento en ventas de
las compafiias de la industria se centraria en la competencia y estrategia que

estas tengan.

Figura 5. Ventas mensuales de supermercados en Chile en CLP$MM.
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del INE.

De esta manera, la industria mantiene desafios en los préximos afios. La
cadena colombiana de supermercados tipo hard discount Justo y Bueno entrara
al mercado chileno debido a la compra de la cadena de supermercados Erbi en
mayo de 2020, y aungue aun la compafiia no inicia sus operaciones en Chile ni
ha detallado cuando se iniciaran, supone aumentar la competencia en un futuro

proximo y potencialmente reducir los margenes en caso de una fuerte
competencia.

Por otro lado, los cambios de habito de compray la aceleracién del e-commerce
supone algunos cambios en la estrategia de los supermercados. Los clientes
gue antes compraban por reposicion, ahora en su mayoria lo estan haciendo
como abastecimiento, lo que eleva el ticket promedio de compra. Mientras la
irrupcién y crecimiento que el comercio online ha mostrado durante la pandemia
(Figura 6) ha llevado que la industria se asocie con empresas de Ultima milla
como PedidosYa, Cornershop y Rappi, o0 incluso cree o potencie sus propias

plataformas, como lo es en el caso de SMU con Telemercados.

Figura 6. indice ventas mensuales online del Retail en Chile 2020-2021
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Fuente: Camara Nacional de Comercio.

Otros desafios con los que cuenta la industria son la eficiencia operacional,
automatizacién y estandarizacion de procesos para tener un mejor manejo de
los margenes operacionales y EBITDA. Mientras que aspectos regulatorios y
contingenciales como reduccion de horario laboral y nuevas restricciones o

incidentes respectivamente son tomados en cuenta por la industria.

Finalmente, producto de las crisis sociales y sanitarias y los establecimientos
dafiados, la renovacion de las pdlizas de seguro podria implicar un mayor gasto
de la industria debido a mayores primas por riesgo que exigirian las compafiias
de seguro. Puesto que este factor esta relacionado con los gastos de
administracién que tienen los supermercados, pondria mayor presion para los

resultados de la industria en el futuro (Feller-Rate, 2020).

5.8 Perspectivas de crecimiento de la compaifiia y Plan Estratégico 2020-
2022

Como se ha mencionado anteriormente, SMU ha ejecutado planes estratégicos
desde el 2014 con el objetivo de fortalecer su posiciébn comercial y financiera,
ademas de implementar medidas de eficiencia operacional y logistica. El Plan
Estratégico 2014-2016 se baso en pilares de optimizacion y eficiencia, mientras
gue el Plan Estratégico CIMA 2017-2019 lo estuvo en crecimiento y rentabilidad,
donde ademéas de implementar medidas operacionales, hubo enfoque en

experiencia del cliente y desarrollo tecnologico.
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El Plan Estratégico 2020-2022 le otorga continuidad a los planes anteriores, y
le suma el crecimiento organico de la empresa en Chile y Perq, a través de
nuevas aperturas, remodelacién de locales, crecimiento omnicanal y el
desarrollo de una plataforma e-commerce propia de SMU. En cuanto a la
experiencia del cliente, la compafia implementara herramientas de data science
para personalizar la atencién al cliente, mientras que en eficiencia y
productividad, la compafiia tiene estipulado realizar optimizaciones que
involucran implementar sistemas de gestion de la fuerza laboral para optimizar
la dotacion de personal y para las operaciones de transporte, asi como también
dotar de una mayor capacidad a los centros de distribucion y digitalizar tareas
propias de los establecimientos (SMU, 2021). Con esto, la compafiia espera
aumentar ingresos con una mayor cobertura geogréfica y ahorrar gastos

operacionales en el mediano plazo.

Figura 7. Ejes Plan Estratégico SMU 2020-2022
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Fuente: Memoria SMU 2020

En este informe se destacan algunas medidas a la fecha de valoracién, que se
han iniciado como parte del Plan Estratégico. En octubre de 2020, la compafia
inform6 de un acuerdo con la empresa mexicana Femsa para la venta de la
cadena de tiendas de conveniencia OK Market, y que a junio de 2021

contemplaba 123 tiendas y representaba alrededor del 2% de los ingresos de
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la compafiia. Esta operacién le reportaria a SMU unos US$55 millones, y
actualmente se encuentra sujeta a la aprobacién de la Fiscalia Nacional
Econdmica. Los recursos de la venta serian utilizados para financiar el Plan

Estratégico que esta en marcha.®

En cuanto a la expansion de su cobertura geografica, SMU ya ha comunicado
sobre apertura de nuevas tiendas en Chile y Pert. En el caso de Chile, la
compainiia afirma que va a abrir 21 establecimientos entre el periodo 2021-2023,
de los cuales 15 seran del formato Unimarc, y 6 del formato minorista Alvi. De
igual manera, SMU arrendara establecimientos de la Region Metropolitana que
pertenecian a la cadena de supermercados Montserrat, sin embargo, la
transaccién esta sujeta a la autorizacion de autoridades de libre competencia, y
la compafiia aln no ha comunicado qué segmento ocuparan en los arriendos.
En Perd, SMU planea abrir en 2021 cinco supermercados Maxiahorro,
representando una inversion de US$3 millones. El objetivo es incrementar la
presencia en Perl y apostar en zonas estratégicas con una propuesta de valor
atractiva. Como antecedente, en el primer trimestre del 2021 la compariia abrié

en PerG una tienda Maxiahorro y cerr6 dos tiendas del formato Mayorsa.*°

Por otra parte, tal como detalla su presentacién corporativa en 2021, la empresa
espera durante el afio lanzar el sitio Unimarc.cl y la App Unimarc como
iniciativas para impulsar una plataforma e-commerce, ademas de Club Alvi
Pagos para su segmento de clientes comerciantes, con el motivo de que estos
puedan recibir pagos con tarjetas de crédito y débito en sus propios negocios.
Por ultimo, SMU planea inaugurar una nueva propuesta de precios bajos dentro
del formato soft discount en Chile, con tiendas en varias regiones del pais. Este
ultimo formato podria representar la competencia para la eventual instalacion
de la cadena Justo y Bueno en el pais. Todas estas medidas se enmarcan en
el crecimiento omnicanal que se ha propuesto la compafia en su ultimo Plan

Estratégico. A la fecha de valoracion no se habian entregado detalles mas

9 SMU firma acuerdo para vender cadena OK Market a la mexicana Femsa. La Tercera, Octubre
2020. https://www.latercera.com/pulso/noticia/smu-firma-acuerdo-para-vender-cadena-ok-
market-a-la-mexicana-femsa/SR3XD7DBPZEFBOY6471G6P2CU4/

10 SMU planea abrir este afio cinco supermercados Maxiahorro en Perd. Diario Financiero,
Mayo 2021. https://www.df.cl/noticias/empresas/multinacionales/smu-planea-abrir-este-
ano-cinco-supermercados-maxiahorro-en-peru/2021-05-23/173442.html
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especificos sobre la apertura del formato soft discount ni del crecimiento

omnicanal.

6 Proyeccion del Estado de Resultados

6.1 Ingresos operacionales proyectados

Para la proyeccion de los ingresos se utiliza el indicador operacional de ventas
por metro cuadrado, separado por segmento de negocio de la compafiia. Dentro
del actual Plan Estratégico de la compafia esta el crecer organicamente a
través de nuevas tiendas y una mayor cobertura geogréfica, donde SMU
contempla la apertura de 15 tiendas Unimarc y 6 de Club Mayorista Alvi en el
periodo 2021-2023, y 5 nuevas tiendas de Maxi Ahorro en 2021. El supuesto
para proyectar la superficie de venta radica en 5 aperturas por afio en Unimarc
y 2 aperturas para el caso del segmento mayorista Alvi, y que cada nuevo
establecimiento tendra el tamafio promedio en metros cuadrados que tenia la
compafia por segmento al cierre del primer semestre del 2021. El promedio de
metros cuadrados por tienda al primer semestre de 2021, y la proyeccion de

superficie de venta se encuentran en los anexos 8 y 9 respectivamente.

De esta manera, se toma en consideracion la venta por metro cuadrado al final
del primer semestre de 2021, y la superficie de venta proyectada por segmento,
para proyectar las ventas en el periodo 2022-2026, y segundo semestre de
2021. Se asume como supuesto que la compafiia seguira mostrando un nivel
de ventas por metro cuadrado similar a lo mostrado en 2021, lo que,
complementando al andlisis en el punto 5.6 de un alza en el nivel de ventas por
metro cuadrado, va en linea con el Plan Estratégico de una mejor experiencia
hacia el cliente y una mejor gestion comercial. También se asume que las
nuevas tiendas no tendrian un rendimiento inferior en comparacion a los
establecimientos que ya estadn en funcionamiento. EI Cuadro 30 muestra los

ingresos proyectados con las nuevas tiendas.

Cuadro 30. Ingresos proyectados con nuevos establecimientos incluidos.
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UNIMARC 27.366,88 55.745,37 56.756,99 56.756,99 | 56.756,99 56.756,99
MAYORISTAS 10.828,61 22.420,32 22.801,86 22.420,32 | 22.420,32 22.420,32
OK MARKET 992,22 - - - - -
OTROS 162,29 263,85 263,85 263,85 263,85 263,85
SUPERMERCADOS CHILE 39.350,00 78.429,54 79.822,70 79.441,16 | 79.441,16 79.441,16
SUPERMERCADOS PERU 1.009,35 2.018,71 2.018,71 2.018,71 2.018,71 2.018,71
TOTAL SUPERMERCADOS 40.359,35 80.448,25 81.841,41 81.459,86 | 81.459,86 81.459,86

Fuente: Elaboracion Propia.

Asimismo, se asume que la linea de negocio de tiendas de conveniencia OK
Market se vende en 2022, y que desde ese afio no aporta ingresos para la

compalfia.

Otro elemento utilizado en la proyeccion es el crecimiento omnicanal que prevé
la empresa, en especifico el mayor desarrollo de su plataforma e-commerce
Unimarc.cl y nuevas alianzas con last milers. En ese sentido, se espera que las
ventas por medio de plataformas on-line constituirian el 1% de las ventas
anuales.'! Por lo que los ingresos serian proyectados de la siguiente forma en
el Cuadro 31.

Cuadro 31. Ingresos proyectados con penetracion de e-commerce.

[ 25-2021 [ 2022 [ 2023 [ 2024 [ 2025 [ 2026 \
TOTAL SUPERMERCADOS | 40.767,02 | 81.260,86 | 82.668,09 | 82.282,69 | 82.282,69 | 82.282,69 |

Fuente: Elaboracion Propia.

Por ultimo, si bien la industria de retail supermercadista se caracteriza por ser
un sector defensivo ante dificultades macroeconémicas, eventos como mayor
liquidez de los hogares ante mayores estimulos monetarios hacia varios
sectores de la poblacion, si podria afectar en forma positiva los ingresos de la
compainiia. Ejemplo de ello en Chile son las transferencias hacia los hogares por
el Ingreso Laboral de Emergencia (IFE) y los retiros de fondos de pensiones en
Chile y Peru. En el cuadro del Anexo 10 se evidencia la relacion semestral en
Chile entre la variaciéon en el consumo privado y los ingresos de SMU en Chile
durante el periodo 2018-2021, donde el crecimiento del consumo privado y de
los ingresos de SMU mantienen una relacion positiva y relativamente estable,

siendo el avance afio a afo de la empresa proporcionalmente menor al

1 El Mercurio Inversiones. La esperanza bursétil de SMU tras el castigo post estallido social.
https://www.elmercurio.com/Inversiones/Noticias/Analisis/2022/05/02/1010419/resiliencia-
en-smu-segun-mercado.aspx
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crecimiento del consumo privado. EI Anexo 11 muestra la proyeccion del
consumo privado en Chile por parte del Banco Central del pais hasta 2023,
mientras que en el periodo 2024-2026 se decidid mantener el crecimiento de
esta estadistica constante en un 1% de crecimiento, mismo valor que en la

proyeccion de 2023.. 2

Por lo tanto, se agrega un factor de 0,15 multiplicador (promedio de la
proporcion de crecimiento SMU/Consumo) a la proyeccién de ingresos, la que

se refleja en el Cuadro 32. 3

Cuadro 32. Ingresos SMU proyectados.

[ 25-2021 [ 2022 [ 2023 [ 2024 [ 2025 [ 2026 \
TOTAL SUPERMERCADOS | 41.374,77 | 81.417,38 | 82.789,37 | 82.406,01 | 82.405,44 | 82.405,44 |

Fuente: Elaboracion Propia.

6.2 Costos operacionales proyectados

Los costos y gastos operacionales proyectados tomaran en cuenta los
promedios de dichas cuentas como porcentaje de las ventas durante el periodo
2017-2021, ademas de como cambiaron histéricamente los costos y gastos ante
medidas de eficiencia operacional ejecutadas durante los planes estratégicos

anteriores, lo que detall6 en la seccion 5.2.

El costo de venta anual de SMU tiende a ser en promedio alrededor de 70,9%
de los ingresos, como evidencia el Cuadro 22. Se ha evidenciado una tendencia
a la baja desde el 2017, cuando el costo de ventas era 71,8% de los ingresos,
hasta situarse en un 69,9% al término del primer semestre del afio 2021. Para
el segundo semestre 2021 se proyecta un costo de venta igual al promedio del

periodo analizado, correspondiente a 70,89%, luego disminuye un 0,5% como

12 para el caso de Perd se decidid no realizar el mismo anélisis debido a la dificultad de
encontrar cifras oficiales de consumo privado y la menor proporcidn de ingresos del pais en
los resultados de la empresa (2%).

13 El factor del consumo de 0,15 es multiplicado por las proyecciones de crecimiento del
consumo en Chile del Banco Central, lo que se suma al crecimiento de ingresos que se
proyectaban con la penetracién del e-commerce.
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porcentaje de las ventas cada afio hasta 2023, cuando el Plan Estratégico

actual se haya ejecutado completamente.

Los costos de distribucién han tenido un leve aumento en el periodo analizado,
pero debido a una mayor disposicion de centros de distribucion en Chile y
mejoras operacionales que ha detallado la compafiia, se estima que dicho costo
disminuya hasta su nivel promedio en el periodo 2016-2020, representando un
1,24% de los ingresos, siendo menor al 1,35% que se observo en el 2020, y
levemente inferior al 1,25% de las ventas en el primer semestre de 2021. Este

costo se mantendria constante durante los afios proyectados.

En cuanto a los gastos de administracion, tal como se detall6 anteriormente,
han mostrado una baja desde el 20,85% de los ingresos en 2017 hasta 19,7%
en el primer semestre de 2021, sin embargo, debido a las implementaciones del
Plan Estratégico y la apertura de nuevos establecimientos en Chile y Peru, se
estima que para el segundo semestre de 2021 se eleve hasta 20,2% de los
ingresos (que constituye el promedio del periodo 2017-2021 analizado), y
posteriormente disminuya 0,25% anualmente, esta disminucion se mantendria
hasta 2023, posteriormente la proporcion a los ingresos se mantiene constante
en un 19,7%. La disminucibn menor a como ha sido la tendencia durante la
ejecucion de los Planes Estratégicos anteriores, donde se redujo en promedio

un 0,28% los gastos de administracibn como porcentaje de las ventas.

De esta manera, se presentan los costos y gastos operacionales para los afios

proyectados:

Cuadro 33. Costos y gastos operacionales proyectados.
En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
Costo de Ventas 29.330,87 | 57.314,07 | 57.869,81 | 57.601,84 | 57.601,44 | 57.601,44
Gastos de Distribucién 511,85 | 1.007,22 | 1.024,19| 1.019,45| 1.019,44| 1.019,44
Gastos de Administracidn (Sin Depreciacién) | 8.363,41 | 16.250,33 | 16.313,46 | 16.237,92 | 16.237,81| 16.237,81
Total 38.206,13 | 74.571,61 | 75.207,46 | 74.859,21 | 74.858,69 | 74.858,69

Fuente: Elaboracion Propia.

6.3 Resultado no operacional proyectado
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En esta seccion del Estado de Resultados, los ingresos financieros variaran de
acuerdo con los ingresos de la compafia, puesto que a mayores ingresos que
se dispongan, habrd una mayor capacidad para invertir en instrumentos
financieros y arriendos. Al respecto, se encontrd una tendencia en el periodo
2017-2021 cercana a un 0,05% de los ingresos, manteniendo esa proporcion

constante para los afios proyectados.

Los costos financieros se estimaran constantes, como una forma de mantener
la estructura de capital objetivo. Mientras que los Resultados por Unidades de
Reajuste variaran con respecto a los costos financieros, puesto que esta cuenta
proviene principalmente de diferencias en moneda de reajuste de los intereses
financieros que se pagan. En ese sentido se ha encontrado una tendencia en
afos anteriores de alrededor de un 25% de los costos financieros, manteniendo

dicha relacion constante para los afios proyectados.

Las cuentas como Diferencias de Cambio, Participacion en Ganancias
(Pérdidas) de Asociadas y Negocios Conjuntos Contabilizados por el Método
de la Participacion, y Otras Ganancias (Pérdidas) se asumirdn como constantes
tomando los valores del afio 2020 como fijos, debido a la dificultad para

proyectar dichas cuentas.

Por ultimo, en el Resultado No Operacional se agrega la utilidad proveniente de
la venta del negocio de OK Market al holding mexicano Femsa. La venta le
reportaria alrededor de $49.000 millones en caja a la compafia, equivalente a
1.500 UF, lo que seria utilizado principalmente para financiar parte del Plan
Estratégico puesto en marcha en 2020. La utilidad derivada de dicha venta esta
incluida en Otras Ganancias (Pérdidas) del Resultado No Operacional

proyectado en 2022.

De tal forma, el resultado no operacional es proyectado de la siguiente manera:

Cuadro 34. Resultado no operacional proyectado.
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En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos Financieros 20,69 40,71 41,39 41,20 41,20 41,20
Costos Financieros -825,10| -1.650,20| -1.650,20| -1.650,20| -1.650,20| -1.650,20
Participacion en Ganancias (Pérdidas) de
Asociadas y Negocios Conjuntos
Contabilizados por el Método de la

Participacion 0,02 -32,85 -32,85 -32,85 -32,85 -32,85
Diferencias de Cambio 1,74 -20,91 20,91 20,91 20,91 20,91
Resultados por Unidades de Reajuste -206,28 -412,55 -412,55 -412,55 -412,55 -412,55
Otras Ganancias (Pérdidas) -418,63 1.213,52 -296,60 -296,60 -296,60 -296,60
Total Resultado no operacional -1.427,56 -862,28 | -2.371,72| -2.371,91| -2.371,91| -2.371,91

Fuente: Elaboracién Propia.

6.4 Depreciacion y Amortizacion proyectada

El Anexo 7 evidencia que durante el lapso 2016-2021, la Depreciacion y
Amortizacion representa alrededor de 12% de la Propiedad, Planta y Equipo
(PPE) del afio anterior. Por ello, se utilizara el promedio del periodo analizado,
correspondiente a 11,57% de la Propiedad, Planta y Equipo proyectado. El
Cuadro 33 muestra las proyecciones en esta cuenta. El detalle de como se

proyecto6 el PPE se encuentra en la seccién 7.

Cuadro 35. Depreciacion y Amortizacion proyectada.

En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
Depreciacion y Amortizacion -1.362,44 | -2.983,57 | -3.197,56 | -3.338,48| -3.478,75| -3.619,02

Fuente: Elaboracion Propia.

La Depreciacion y Amortizacion del segundo semestre de 2021 fue obtenida
con la proyeccion del afio 2021 y la Depreciacién y Amortizacion efectiva del

primer semestre del 2021.

6.5 Impuesto corporativo proyectado

El impuesto corporativo para cada uno de los afios proyectados es de un 27%,
el cual es el que detalla el Servicio de Impuestos Internos (Sll) en Chile para los
afos futuros. Se presenta el gasto por intereses y posterior Resultado después

de impuestos proyectados para SMU en el Cuadro 36.
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Cuadro 36. Impuesto corporativo y resultado después de impuestos proyectado.

En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
Resultado antes de impuestos 378,65 2.999,92 2.012,63 1.836,41 1.696,08 1.555,81
Gasto por Impuesto a las ganancias -102,24 -809,98 -543,41 -495,83 -457,94 -420,07
Resultado despues de impuestos 276,41 2.189,94 1.469,22 1.340,58 1.238,14 1.135,74

Fuente: Elaboracion Propia.

6.6 Estado de resultados proyectado en miles de UF

En esta seccion se presenta el Estado de Resultados proyectado de SMU para

el periodo 2021-2026 en el Cuadro 37.

Cuadro 37. Estado de Resultados SMU proyectado.

En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos totales 41.374,77 | 81.417,38 | 82.789,37 | 82.406,01 | 82.405,44 | 82.405,44
Costo de Ventas 29.330,87 | 57.314,07 | 57.869,81 | 57.601,84 | 57.601,44 | 57.601,44
Margen Bruto 12.043,91 | 24.103,31 | 24.919,56 | 24.804,17 | 24.804,00 | 24.804,00
Gastos de Distribucién 511,85| 1.007,22| 1.024,19| 1.019,45| 1.01944| 1.019,44
Margen de Contribucién 11.532,06 | 23.096,09 | 23.895,37 | 23.784,72 | 23.784,56 | 23.784,56
8.363,41 | 16.250,33 | 16.313,46 | 16.237,92 | 16.237,81| 16.237,81
Gastos de Administracion (Sin Depreciacion)
EBITDA 3.168,65 6.845,77 7.581,91 7.546,80 7.546,75 7.546,75
Depreciacion y Amortizacion -1.362,44 | -2.983,57| -3.197,56| -3.338,48 | -3.478,75| -3.619,02
Ingresos Financieros 20,69 40,71 41,39 41,20 41,20 41,20
Costos Financieros -825,10 | -1.650,20 | -1.650,20| -1.650,20| -1.650,20| -1.650,20
Asociadas y Negocios Conjuntos
Contabilizados por el Método de la 0,02 -32,85 -32,85 -32,85 -32,85 -32,85
Participacion
Diferencias de Cambio 1,74 -20,91 -20,91 -20,91 -20,91 -20,91
Resultados por Unidades de Reajuste -206,28 -412,55 -412,55 -412,55 -412,55 -412,55
Otras Ganancias (Pérdidas) -118,63 1.213,52 -296,60 -296,60 -296,60 -296,60
Resultado No Operacional -1.427,56 | -862,28| -2.371,72| -2.371,91| -2.371,91| -2.371,91
Resultado Antes de impuestos 378,65 2.999,92 2.012,63 1.836,41 1.696,08 1.555,81
Gasto por Impuesto a las ganancias -102,24 -809,98 -543,41 -495,83 -457,94 -420,07
Resultado despues de impuestos 276,41 | 2.189,94| 1.469,22| 1.340,58| 1.238,14| 1.135,74

Fuente: Elaboracion Propia.

6.7 Estado de resultados proyectado porcentual

En el Cuadro 38 se presenta el Estado de Resultados proyectado como

porcentaje de las ventas. En esta seccion se pueden destacar algunos hechos

importantes. El Margen Bruto, de Contribucién y EBITDA aumentan de manera

importante hasta el 2023, que seria cuando el Plan Estratégico actual se
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encuentre totalmente ejecutado. Desde ese mismo afio, los margenes se
mantienen estables, puesto que las eficiencias operacionales también se
encontrarian completamente ejecutadas y probablemente seria mas dificil tener
una mayor reduccién de gastos. Estos resultados se complementan con los

resultados evidenciados en el Cuadro 37.

Con respecto a los margenes que obtuvo la empresa en 2016-2021 (Cuadro
24), los méargenes proyectados para el segundo semestre de 2021 son menores
que los de 2020, puesto que para los costos y gastos operacionales
proyectados se utilizé el promedio del porcentaje que constituyen esas cuentas
como parte de las ventas, por lo que en ese sentido se mostrd cierta moderacion
al no utilizar los mismos margenes (que fueron altos en comparacion a su
historia) del primer semestre de 2021. Al 2023, los margenes Bruto, de
Contribucién y EBITDA mejoraron lo suficiente como para tener mejores cifras
que cuando se empez6 el Plan Estratégico en 2020. En cuanto al Margen Neto,
a 2023 alcanza un 1,77%, el cual supera el 1,29% de 2020 pero que es menor

a lo que obtuvo la empresa en el primer semestre de 2021 (2,06%).

Por lo que analizando estos resultados, se proyecta que el ingreso por nuevos
establecimientos, mayor cobertura geografica y las eficiencias operacionales
implementadas por la compafiia, tendrian un efecto positivo en los margenes

de la compaiiia y sus resultados operacionales.

Cuadro 38. Estado de Resultados SMU proyectado porcentual.
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En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos totales 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Costo de Ventas 70,89% 70,40% 69,90% 69,90% 69,90% 69,90%
Margen Bruto 29,11% 29,60% 30,10% 30,10% 30,10% 30,10%
Gastos de Distribucidn 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24%
Margen de Contribucién 27,87% 28,37% 28,86% 28,86% 28,86% 28,86%
Gastos de Administracion (Sin Depreciacion) 20,21% 19,96% 19,70% 19,70% 19,70% 19,70%
EBITDA 7,66% 8,41% 9,16% 9,16% 9,16% 9,16%
Depreciacion y Amortizacion -3,29% -3,66% -3,86% -4,05% -4,22% -4,39%
Ingresos Financieros 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Costos Financieros -1,99% -2,03% -1,99% -2,00% -2,00% -2,00%
Participacion en Ganancias (Pérdidas) de

Asociadas y Negocios Conjuntos 0,00%  -0,04%  -004%  -0,04%  -0,04%  -0,04%
Contabilizados por el Método de la

Participacion

Diferencias de Cambio 0,00% -0,03% -0,03% -0,03% -0,03% -0,03%
Resultados por Unidades de Reajuste -0,50% -0,51% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Otras Ganancias (Pérdidas) -1,01% 1,49% -0,36% -0,36% -0,36% -0,36%
Resultado No Operacional -3,45% -1,06% -2,86% -2,88% -2,88% -2,88%
Resultado Antes de impuestos 0,92% 3,68% 2,43% 2,23% 2,06% 1,89%
Gasto por Impuesto a las ganancias -0,25% -0,99% -0,66% -0,60% -0,56% -0,51%
Resultado despues de impuestos 0,67% 2,69% 1,77% 1,63% 1,50% 1,38%

Fuente: Elaboracion Propia.

7 Proyeccion de los Flujos de Caja Libre
7.1 Inversion en Reposiciéon y CAPEX

Para estimar la inversidn en reposicion, se asume que esta serd utilizada como
una inversion para cubrir el deterioro por depreciaciones de los activos
inmovilizados de la compafiia, por lo que se usard como supuesto que dicha
inversion sera igual a la depreciacion y amortizacion proyectada para cada afio

que se encuentra en el apartado 6.4.

Por otro lado, la inversion en CAPEX sera estimada tanto por medio de
informacion que ha proveido la compafiia, como por su composicién histérica.
En ese sentido, para el afio 2021 y 2022 habria una inversiéon en CAPEX
$60.000 millones anuales, equivalente a alrededor de 2 mil UF, y que seran
utilizados como parte del plan estratégico de SMU (SMU, 2021). Con respecto
a la proyeccion del periodo 2023-2026, se utilizarA como supuesto una
proporcion de inversion en CAPEX como parte de los ingresos proyectados de

1,47% anual. Este supuesto se justifica en la estabilidad de la proporcién de
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inversion en CAPEX como parte de los ingresos en el periodo 2016-2020,

donde el promedio de tal proporcion se situ6 en 1,47%.

De esta manera, las proyecciones de inversion en reposicion y CAPEX se

muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro 39. Inversion de reposicion y CAPEX proyectado.

Miles de UF 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Propiedades, Plantas y Equipos Bruto 40.159,86| 44.855,42| 49.688,12| 54.103,42| 58.654,00| 63.344,85| 68.175,96
Depreciacion y Amortizacion acumulada 16.314,59| 19.074,10| 22.057,67| 25.255,23| 28.593,71| 32.072,46( 35.691,49
Propiedades, Plantas y Equipos Neto 23.845,27| 25.781,31| 27.630,45| 28.848,19| 30.000,29| 31.272,38| 32.484,48
Inversiones en CAPEX -1.105,57|  1.936,05 1.849,14| 1.217,74] 1.212,10 1.212,09 1.212,09
Depreciacidn y Amortizacion -2.956,66) -2.759,51| -2.983,57| -3.197,56| -3.338,48| -3.478,75| -3.6159,02
Inversidn de Reposicidn -2.956,66| -2.759,51| -2.983,57| -3.197,56| -3.338,48| -3.478,75| -3.619,02

Fuente: Elaboracion Propia.

7.2 Inversion o liberacién de capital de trabajo operativo neto (CTON)

La seccidn 5.5.2 muestra que SMU histéricamente ha tenido en general valores
negativos de CTON, lo que es una caracteristica de la industria dada la
naturaleza del negocio. En ese sentido, el CTON proyectado podria ser
negativo, lo que seria una liberaciéon y no una inversion en capital de trabajo
para los afos siguientes. Sin embargo, como una forma de ser conservador, se

proyectara que el capital de trabajo sera de 0 para los periodos estimados.

7.3 Flujos de caja libre proyectados

A partir de los resultados en la seccién 6 y 7, se proyecta el Flujo de Caja libre
para los afios 2021-2026.

Cuadro 40. Flujo de caja libre proyectado.
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En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026

Resultado despues de impuestos 276,41 2.189,94 1.469,22 1.340,58 1.238,14 1.135,74
Depreciacion y Amortizacion 1.362,44 2.983,57 3.197.56 3.338,48 3.478,75 3.619,02
Ingresos Financieros (despues de impuestos -15,10 -29,72 -30,22 -30,08 -30,08 -30,08
Costos Financieros (despues de impuestos) 602,32 1.204,65 1.204,65 1.204,65 1.204,65 1.204,65

Participacion en Ganancias (Pérdidas) de
Asociadas y Negocios Conjuntos

Contabilizados por el Métaodo de la 0,02 23,98 23,98 23,98 23,98 23,98
Participacidn (despues de impuestos)

Diferencias de Cambio -1,27 15,26 15,26 15,26 15,26 15,26
Resultados por Unidades de Reajuste 150,58 301,16 301,16 301,16 301,16 301,16
Otras Ganancias (Pérdidas) (despues de 305,60 | -88587| 216,52 216,52 216,52 216,52
impuestos)

Flujo de Caja Bruto (FCB) 2.680,97 5.802,97 6.398,13 6.410,55 6.448,39 6.486,26
Inversion de reposicidn -1.362,44 | -2.983,57| -3.197,56| -3.338,48 | -3.478,75| -3.619,02
CAPEX -1.083,06 | -1.849,14 | -1.217,74| -1.212,10| -1.212,09| -1.212,09
Aumento (disminuciones) de CTON

Flujo de Caja Libre (FCL) 235,47 970,27 1.982,84 1.859,97 1.757,54 1.655,15

Valor terminal 33.407,84

FCL + Valor terminal 235,47 970,27 1.982,84 1.859,97 1.757,54 | 35.062,99

Fuente: Elaboracion Propia.
Al Resultado Después de Impuestos se le ajusta por partidas que no
representan salida de efectivo como Depreciacion y Amortizacion proyectada, y
los Resultados No Operacionales, ademas se ajusta por inversiones de

reposicion y CAPEX, e inversion o liberacion de CTON.

El valor terminal de la compaiiia fue estimado en base al Gltimo flujo proyectado
correspondiente al afio 2026. Al respecto, se asume que dicho flujo serd a

perpetuidad y sin crecimiento, siendo estimado por la siguiente formula:

FCL,

Valor terminal sin crecimiento =
0

Donde K, es la tasa WACC correspondiente a 4,95%. De esta manera, el valor
terminal sin crecimiento de SMU es de 33.407,84 MUF.

1.655,15

Valor terminal sin crecimiento =
4,95%

Valor terminal sin crecimiento = 33.407,84
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8 Precio de la Accidon estimado

8.1 Valor presente de los flujos de cajalibre

Se obtiene el valor presente de los flujos de caja libre con los flujos

anteriormente estimados y la tasa WACC de 4,95% a través de la siguiente

féormula:

_ FCL2021—2 FCL2022 FCL2023 FCL2024 FCLZOZS FCLZOZG

Ve = + + +
(LT+ky)"  (A+kDY (A+ke)> (A+kg3> (A+kp* (1+ky>°
VP =32.748,38 MUF
Cuadro 41. Valor presente total.

En miles de UF 2021-2 2022 2023 2024 2025 2026
FCL + Valor Terminal 235,47 970,27| 1.982,84| 1.859,97| 1.757,54| 35.062,99
Valor presente 229,85 902,38| 1.757,06| 1.570,38| 1.413,85] 26.874,86
Valor presente total 32.748,38
t 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5

Fuente: Elaboracion Propia.

8.2 Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

El déficit o exceso de capital de trabajo se calcul6 a partir del CTON al 30 de
junio de 2021, y el capital de trabajo proyectado a finales de 2021
correspondiente a 0. Por lo tanto, existiria un exceso de capital de trabajo de

109,89 miles de UF.

Cuadro 42. Exceso o liberaciéon de CTON.

En miles de UF 30.06.2021 | 31.12.2021
Capital de trabajo -109,89 0,00
Exceso o liberacion de CTON 109,39

Fuente: Elaboracion Propia.

8.3 Activos prescindibles
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Como activos prescindibles y que podrian ser facilmente transformados en
efectivo estan los activos financieros corrientes y no corrientes que consisten
principalmente en subarriendos, garantias por arriendos y clasificaciones
contables. También se agregara la cuenta de Efectivos y Equivalentes que

también se podria liquidar facilmente.

Cuadro 43. Activos prescindibles

En miles de UF Al 30-06-21

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 3.170,2
Otros Activos Financieros Corrientes 00,5942
Otros Activos Financieros Mo Corrientes 8,9113
Total 3.179,7

Fuente: Elaboracion Propia.

8.4 Valorizacion econémica de la empresa

Cuadro 44. Valorizacién econémica de la empresa

Al 30 de junio de 2021

Valor presente FCL 32.748,38
Exceso (déficit) CTON 109,89
Activos prescindibles u otros activos 3.180
Valor total de activos 36.037,99
Deuda financiera 17.770
Patrimonie economico 18.268,08
Numero de acciones 5.772.576.856
Precio accion proyectado 0,00316
Precio accion estimado en CLP 94,02
Precio accion real en CLP 84,51
Diferencia de precios (en %) 11,25%

Fuente: Elaboracion Propia.

En el cuadro anterior y mediante los datos calculados en secciones anteriores,
es posible ver el valor de SMU tanto a nivel de activos y patrimonio econémico,
en el que el precio de la accion de la compafiia estimado en el presente informe
a junio de 2021 es de $94,02, una diferencia de un 11,25% con el valor
observado en el mercado a la misma fecha de valoracion, el cual correspondié
a $84,51.
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Al respecto, la accién ha estado castigada por el conflicto social en Chile en
2019, donde sus ingresos provienen principalmente de dicho pais y en el cual
sus locales fueron saqueados o dafiados y las restricciones de horario afectaron
los resultados de la compafiia. Sin embargo, la tendencia a la baja desde julio
de 2020 se explica por ventas de paquetes de acciones de su principal grupo
controlador en el mismo mes, ademas del rezago de la compafiia con respecto
a su competencia en el comercio y plataformas on-line, lo que se dio durante el
apogeo de la pandemia.’* > Por otro lado, desde abril de 2021 el grupo
controlador de la compafiia, Corpgroup, se estd sometiendo a un proceso de
reestructuracion financiera producto de incumplir el covenant de un bono,
situacion que castigé aun mas la accién del conglomerado en el mercado, lo
gue se puede apreciar en la Figura 7. Este ultimo hecho, junto a la poca
penetracion en el e-commerce por parte de la compafiia a la fecha de valoracion
podrian ser algunos de los causantes del castigo del precio de la accion y del
cual aun no se ha podido recuperar mientras no mejore la situacion del grupo

controlador.

Por otro lado, se destaca que el precio de la accion el 30 de abril de 2021 era
de $98,28 cuando se informé al mercado que VivoCorp, propiedad de
CorpGroup, por lo que desde esa fecha el precio de la accién disminuy6 un
14%, habiendo un upside con el precio estimado de 37%. Y cuando CorpGroup
entrd al Capitulo 11 el 25 de junio de 2021, el precio fue de 84,97, no habiendo
cambios significativos en comparacion al precio del 30 de junio de 2021. Desde
gue la situacioén financiera de CorpGroup empez6 a empeorar en Julio de 2020,
la accién de la compafila que cotizaba en $147,69 disminuyd un 43%,
evidenciando que el mercado valoraria a descuento a la accion por la situacion

corporativa del controlador.

Figura 8. Precio accion SMU enero 2020-noviembre 2021.

14 saieh vende paquete accionario de SMU y recauda mds de USS 19 millones. Diario
Financiero. https://www.df.cl/noticias/mercados/mercados-en-accion/saieh-vende-paquete-
accionario-de-smu-y-recauda-mas-de-us-19-millones/2020-06-03/180229.html

15 Las acciones IPSA con mayor alza potencial. Diario La Tercera.
https://www.latercera.com/pulso-pm/noticia/las-acciones-ipsa-con-mayor-alza-
potencial/QIZHPEMYBZCP5EFWLW2HEFFKPA/
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Precio de accion SMU
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Fuente: Elaboracion Propia.

8.5 Analisis de sensibilidad

Se realiz6 un andlisis de sensibilidad del precio proyectado, modificando 2
valores que se consideraron como criticos para las estimaciones,
correspondiente a la tasa de crecimiento de los ingresos y la tasa WACC a la
cual se descuentan los flujos proyectados. Los resultados estan en el Cuadro
45.

Cuadro 45. Analisis de sensibilidad del precio de la accién de SMU.

94,02 -1,00% -0,50% 0% 0,50% 1,00%
3,95% 116,05 126,78 137,52 148,25 158,98
4,45% 94,29 103,81 113,33 122,85 132,37
4,95% 76,91 85,47 94,02 102,57 111,13
5,45% 62,72 70,49 78,25 86,02 93,78
5,95% 50,92 58,03 65,13 72,24 79,35

Fuente: Elaboracion Propia.

En el eje horizontal se encuentra la variacion en la tasa crecimiento de los
ingresos. El 0% indica que los ingresos no tienen ninguna variacion con
respecto a lo que se proyect6 inicialmente en la seccién 6.1. Se aplicaron
cambios en +/-1% con respecto a los ingresos que se estimaron. Es decir, el
1% en el eje horizontal, sefiala que los ingresos en cada afio proyectado son un

1% mayor a lo que se estimo en este trabajo. Esto se podria deber a que la
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capacidad de venta de cada tienda superé a lo realizado en afios anteriores, 0
el crecimiento omnicanal de SMU resultaria en un éxito, lo que haria
incrementar las ventas. Caso contrario seria para la situacion en que las ventas

serian un 1% menor que lo que se proyectd inicialmente en cada afio.

En el eje vertical esta la sensibilidad con respecto a la tasa WACC. Al igual que
en la tasa de crecimiento de los ingresos, se aplicd una variacion de +/- 1% en
cada caso. Un aumento en un 1% en la WACC, haria que la tasa de descuento
fuese de 5,95%, lo que seria producto de una mayor percepcion de riesgo por
parte de los accionistas, debido a la situacion de quiebra del principal
controlador de la firma. Caso contrario en que la tasa WACC fuese de 3,95%.

El escenario base del analisis de sensibilidad, es cuando la WACC es de 4,95%
y los ingresos son proyectados en base a los supuestos de la seccién 6.1,
otorgandole a la accion al 30 de junio de 2021, un precio de $94,02. El peor
escenario de la compafiia resulta en un precio de la accion de $50,92, con una
WACC de 5,95% y con un crecimiento 1% menor anual a lo que se estimé en
este trabajo. El precio de $50,92 representa una diferencia de 39,75% con
respecto al precio del 30 de junio de 2021, lo que evidenciaria el precio minimo

histérico de la companiia hasta la fecha de valoracion.

Por otro lado, el mejor escenario posible es con una WACC de 4,95% y una
tasa de crecimiento de un 1% mayor anual que lo que se proyecto6 en la seccion
6.1, obteniendo un precio de $158,98 por accion, lo que representa los niveles
del precio de la accién pre-crisis social en Chile, lo que se asocia a que en aquel
momento la accidbn mantenia una menor tasa de descuento tanto por un menor
riesgo politico, como por un menor riesgo de default del grupo controlador. Este

escenario tiene una diferencia de 88,12%.

9 Conclusidon

SMU es un holding de retail supermercadista que al principio de su historia ha
tenido un crecimiento no organico al adquirir establecimientos y otras cadenas
de supermercados que se encontraban fuera de los principales operadores del
mercado. Dicha situacidbn provocé que la compafia ejecutara planes
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estratégicos con el objetivo de obtener un fortalecimiento financiero y comercial
que se vio deteriorado por las acciones descritas anteriormente, ademas de
implementar medidas de eficiencia operacional para el logro de mejores
margenes operacionales y de utilidad, sin embargo, dicha situacion contrasta

con la pérdida de participacién de mercado por parte de la compafiia.

La empresa continGia ejecutando planes estratégicos con tal de obtener mejoras
operacionales y mayor cobertura geografica para obtener mejores resultados y
margenes. El futuro de SMU pareciera auspicioso con los planes ambiciosos de
la compafia y constantes mejoras de margenes en los Ultimos periodos de
resultados, ademas de un intento por mejorar el segmento de e-commerce, que
pareciera ser el factor mas débil de la compafiia. Sin embargo, dicha
informacién no logra reflejarse en total manera en el precio de mercado de la
accion de SMU, el cual se ha visto perjudicado por el cierre de establecimientos
producto del estallido social en Chile en octubre de 2019, y la delicada situacién
financiera del grupo controlador de la compafiia, CorpGroup, perteneciente al

empresario Alvaro Saieh.

Visto superados los conflictos financieros del grupo, es de esperar que el precio
de mercado de SMU se acerque a sus valores fundamentales, ya que en este
informe se describieron los planes de crecimiento de la compafia y sus mejoras
operacionales que esperan seguir mejorando los resultados, ademas de la
apertura de nuevas tiendas que proyectan mejorar la cobertura geografica y
participacion de mercado. Los desafios se mantienen precisamente en
recuperar su participacion de mercado y seguir compitiendo con los
participantes mas grandes de la industria como Cencosud y Walmart, en una
industria que pareciera de a poco adaptarse a los cambios de consumo de los

clientes y la penetracion del e-commerce.
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Anexo 1. Malla societaria 2020 SMU S.A

MALLA SOCIETARIA
2020

|
42,83% 11,10%

SMU S.A.

76.012.676-4 |

42,63% 99,9937% 100% 99,916867% 100% 100%
UNMASK CORREDCRES RETRAORA D& UNICARD 3.4 IWVERSIONES RF 84 NVERSIONES SMU LTOA, INVERSIONES SMU SPA. UMDATAS A CHCRON SPA. INVERSIONES OVEGA LTOA,
DE SEQUACSLTDN. vscnommv.ﬁm EX-SM CORP Sy zemm;z" TOMTTDE WA 64L (EX -CORP FIDELIEWD SA) WOBITA TR0T.5383
T UNCAo LD MOBETT2R Mo conmcdds con VDA L
N crecbds o S SA o 3 rom EMU S A Mo rosaohds con SMUSA I
57.37% 57,37% 57,37% 99,9998% 99,9998% 48,9989212% 99,9999999%
ADMINE TRADORA DE LIICARD £4 CHLESA  RENDIC HERNANOS 8A UNBEDSA INVERSIONES DEL SURB A
OE SERRGS LA THGHOLOGAS ¥ SERVIGOS (XS CORP S8y 0447 3107 AT I0G Mo comoRd aon BV A 007 2R
MAS a4 UNICASD LTDA. T (86272 K
o cormobdy com SV SA M 0611805 No comchbda con SV SA
No corsch con MU S A
99,9000000% 99,000008%,
O MARKET § A SPRMEA ALY SUPESMERCADCS
T6.064 6521 ®0i28133 MAYORIETAS SA. | |
HaNsNE
99,89988% 99,9999999%
MWAYORISTAS
DB SUR LIOA aL SR L —
TOR7 X8 M7 54
99,8677%
ALV SERVICIOS LOGSTICOS LTDA.
99,98% F 99,46% T 99,9% — 99,99890%
StRV! ABY COSCH Y CIA LTDA FUESTO VARAS 5.A. COMERCALIZADORA DEL
" mm:xl 641 0D e N2 SURDOSLTDA
TH0X HOE
29% — 99,9% — 99,9% = 99,99098%
RPOHD! SERY, LOG LA SERENA S.A VALDNAS A COMERCILIZADORA DEL.
i e Mo T2t SUR TNES LT0A
______________ MOz A6
99,999999% Rl — 99.9% —  99,99996%
B PR RAL PALOVAS A COMENCALIZADCRA DEL
EXTRISERD 20175156 99% 16,002 7510 SUR CUATRIO LTDA.
h - 78029 6616
ESCUELA OF CAPACITACION LTDA.
99,283681% AR 3 — 99,9% — 99.99996%
MAYDRSA SA. SAN SEBASTUAN SA COMERGIALIZADGRA DI
EXTRANIERD S MR 02 SUR CINCO LTOA
o 99.99999% 0% 100
INOBIIARIA S 5 A
% 16,208 SH1D 99,9% 99,99996%
CHILOE S A COVERCWLIZADCRA DEL
ORI et M [ T8 SURSEIS 104
meRre?
99,283681% — 99,9997%
EUROPABA. OMERT WLZADORA DEL
17,74 2004 LR UNO LTDA

M Gysa0

69



Anexo 2. Estructura Corporativa SMU.
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Anexo 3. Bonos emitidos actualmente por SMU S.A.

Fecha de Emisidn Moneda Monto (CLP) Cupdn Fecha de vencimiento
30-11-2020 UF S 92.911.017.741 3,25% 30-11-2024
15-03-2018 UF S 108.396.187.364 3% 15-03-2025
30-04-2020 UF S 92.911.017.741 3% 30-04-2025
17-01-2011 UF S 30.970.339.247 4,70% 10-11-2028
25-05-2011 UF S 77.425.848.117 4,40% 10-11-2028
06-06-2011 UF S 92.911.017.741 3,80% 01-06-2032
01-06-2019 UF S 30.970.339.247 2,50% 01-06-2040

Anexo 4. Evolucion precio de laaccion de SMU S.A.
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Anexo 5. Composicion porcentual del total de costos y gastos operacionales.

24-01-2019

24-01-2020

24-01-2021

Costos y gastos % 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de Ventas 77,07% 76,58% 76,61% 76,95% 76,37% 77,02%
Gastos de Distribucidn 1,09% 1,17% 1,32% 1,45% 1,46% 1,37%
Gastos de Administracién (Sin Depreciacion) 21,84% 22,25% 22,07% 21,56% 22,16% 21,61%
Total costos y gastos operacionales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Anexo 6. Costos y gastos operacionales como porcentaje de las ventas anuales.

% de ventas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de Ventas 72,52% 71,76% 71,52% 70,32% 70,26% 70,00%
Gastos de Distribucion 1,02%, 1,09% 1,24%, 1,36% 1,35% 1,25%
Gastos de Administracién (Sin
Depreciacién] 20,55% 20,85% 20,60% 19,70% 20,39% 19,64%
Total costos y gastos operacionales 94,10% 93,71% 93,36% 91,38% 91,99% 90,89%
Anexo 7. PPE, CAPEX, Depreciacion y Amortizacién 2016-2021
En miles de UF 2015 2016 2017 2018 2019 2020|Promedio
Propiedades, Plantas y Equipos Neto 17.971,16 16.769,71 15.298,50 15.940,36 25.548,83 23.845,27
Depreciacidn y Amortizacion -2.305,30 -1.939,99 -1.792,18 -1.811,97 -3.045,83 -2.956,66
Depreciacion/PPE -11% -11% -12% -19% -12% -12%
CAPEX -635,33 -800,33 -1.041,65 -1.660,52 -1.450,17 -1,105,57
CAPEX/Ingresos -0,95% -1,24% -1,99% -1,79% -1,39% -1,47%
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Anexo 8.

Promedio superficie de venta por afio SMU

Superficie de venta

2015

2016

2017

2018

2019

2020

15-2021

UNIMARC

401,64

407,02

402,42 387,71

350,86

346,35

346,48

MAYORISTAS

169,08

169,21

169,21 155,90

126,95

122,68

122,68

OK MARKET

15,24

15,24

14,553 14,78

14,09

14,27

14,55

SUPERMERCADQS CHILE

585,96

591,47

586,16 558,38

491,90

483,30

483,71

SUPERMERCADOS PERU

18,68

20,40

20,40 20,40

18,59

19,93

17,95

TOTAL SUPERMERCADOS

604,64

611,87

606,56 578,78

510,49

503,23

501,66

Anexo 9. Proyeccioén superficie de venta SMU.

Superficie de venta 25-2021 2022 2023 2024 2025 2026

UNIMARC 351,68 358,18 364,68 364,68 364,68 364,68
MAYORISTAS 124,88 127,08 129,28 129,28 129,28 129,28
OK MARKET 15,00 - - - - -
SUPERMERCADOS CHILE 491,56 485,26 493,96 493,96 493,96 493,96
SUPERMERCADOS PERU 21,95 21,95 21,95 21,95 21,95 21,95
TOTAL SUPERMERCADOS 513,51 507,21 515,91 515,91 515,91 515,91

Anexo 10. Crecimiento ingresos y consumo privado en Chile semestral.

Afo Crecimiento ingresos | Crecimiento Consumo Privado |Proporcién crecimiento / consumo privado
25-2018 0,64% 3,16% 0,20
15-2019 0,19% 2,40% 0,08
25-2019 -0,55% -3,61% 0,15
15-2020 -0,28% -16,59% 0,02
25-2020 1,46% 4,78% 0,31
15-2021 4,55% 31,54% 0,14
Anexo 11. Crecimiento ingresos y consumo privado en Chile semestral.

Afio Proyeccién BC
2021 15%
2022 1,30%
2023 1,00%
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