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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe tiene como principal objetivo la valorizacion econdémica de una de las
empresas de supermercados mas importantes en Chile, SMU S.A. Esta valorizacién se realiza
en base a informacién publica hasta el dia 31 de marzo del 2021, mediante flujos de caja
descontados (FCD) en base a la proyeccion de Estados de Resultados desde el segundo
trimestre de 2021 hasta el 2025 (periodo explicito). Posterior a esta fecha (desde 2026), se
proyecta un valor terminal en base a una perpetuidad sin crecimiento tomando como base el

altimo afo del periodo explicito (2025)

SMU S.A. es una de las principales sociedades en la industria de supermercados minoristas y
mayoristas en Chile y también cuenta con locales en Peru, todos los cuales son supermercados
mayoristas. SMU, durante gran parte de su historia, se ha destacado por el crecimiento
inorganico, el cual comienza en 2007 mediante la compra de 41 locales con marca Unimarc. Al
31 de diciembre de 2020, esta organizacion posee una dotacion de 28.336 personas (SMU,
2020a), cuenta con 473 supermercados en total, y durante el 2020 report6 ingresos por 79,7
millones de UF, con un margen EBITDA del 8,00% y un margen neto del 1,29% en dicho ejercicio
(SMU, 2020a).

Para la estimacion del crecimiento de los ingresos, se proyecta tanto el aumento de las ventas
de los locales ya existentes, en base al promedio de la evolucion real de las ventas de locales
equivalentes en el segmento supermercados, como los ingresos que aportaran los nuevos
locales que se incorporen, acorde al plan trienal 2020-2022, que considera la apertura de 50
locales para los afios 2021-2023. Respecto a esto ultimo, se considera el supuesto de que SMU
también abrird locales en los afios 2024 y 2025, en la misma cantidad que en afios anteriores. El
crecimiento conjunto tanto de los locales existe como de los que se abriran, tanto en Chile como

en Perd, implican un crecimiento anual promedio del 2,97% de las ventas (medidas en UF).

Los flujos de caja son descontados a una tasa de costo de capital del 4,52%. Con esto, se calcula
un precio de la accién de SMU de $134,6 pesos chilenos, lo cual es un 14,08% mas bajo que el
precio de mercado de la accion al 31 de marzo de 2021 ($118). Por lo anterior, se concluye que

el precio de la accion a mercado esta subvalorada.



Finalmente, se realiza un andlisis de sensibilidad que permite concluir que el precio de la accion
es altamente sensible a la variacion del costo de capital, el segundo de mayor impacto es el
premio por riesgo de mercado y el crecimiento de los ingresos es el parametro de menos impacto

de los tres analizados.



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 valoracion, los cuales se basan en: i) las
cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la empresa, iii) en las cuentas
del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos), iv) el descuento de flujos y v) la
valoracion de opciones reales (Fernandez, 2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran
exactos ni unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en un determinado
momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor te6rico por accién, 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 o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo,

2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja descontados.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

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 estéa relacionada con la
utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y
Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es so6lo 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 proyeccion) 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 alla del horizonte de proyecciéon, comunmente llamado “valor terminal” o
“perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método sera altamente sensible
a latasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Palepu
et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos te6ricos, los pardmetros de valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compafiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una
compaiiia. El 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 eleccion del valor de un mudltiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafia bajo andlisis (Maquieira y
Espinosa, 2019).

En la valoracion 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 valoracion
por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula
frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad

exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). 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),
gue tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del
pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa
(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Palepu 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 condicion 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 determinaciéon
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
gue la empresa pudiera tener al momento de la valoracion. Por udltimo, la valoracion 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 valoraciéon. Por supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del

patrimonio (Fernandez, 2012).



2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcién de la empresa

SMU S. A. es un holding creado en el afio 2007 y que forma parte de la industrial del retail. El
grupo fue creado por la familia Saieh, quienes actualmente poseen, mediante distintas
sociedades, el 50,6% de la propiedad de SMU S. A. al 31 de diciembre del 2020 (SMU, 2020c).

El crecimiento de SMU desde su creacion ha sido principalmente inorganico?, siendo la primera
adquisicion la cadena de supermercados Unimarc en el afio 2007, conformada por 41 locales.
Posteriormente, y como se puede ver con mayor detalle en el punto 2.2.4, SMU sigui6
adquiriendo distintas cadenas de supermercados, ademas de otros formatos (en las cuales se
destaca OK Market y Telemercados), ademas de fusionarse con otras sociedades controladoras
de supermercados a lo largo de Chile y el Pera.

En base a esta fuerte estrategia de crecimiento inorganico, SMU ha pasado de 62 en 2007 a 528
locales (de los cuales 24 estan en Per() al 31 de marzo de 2021 con una dotacion total de 25.924
personas (SMU, 2021b)>2.

SMU es una sociedad anénima abierta que se transa en la Bolsa de Comercio de Santiago desde
el 24 de enero del 2017° y forma parte del IPSA desde el 2021, el cual es un indice de las 30

compaiiias transadas con la mayor capitalizacion de mercado®.

En la tabla 1 se adjunta informacion relevante de SMU.

1 Crecimiento de las operaciones de una empresa debido a fusiones o adquisiciones. Las empresas que deciden
expandirse inorgdnicamente pueden tener acceso a nuevos mercados debido a estas fusiones o adquisiciones.

2 En el punto 2.2.1 de este informe se dan més detalles de la historia de SMU.
3 https://www.latercera.com/noticia/smu-recaudo-cerca-us200-millones-apertura-bolsa/

4 https://iwww.bolsadesantiago.com/detalle_indice/SP%20IPSA



Tabla 1. Informacién descriptiva de SMU.

Tipo de informacion Descripcion
Nemotécnico SMU
Clase de accion Unica

Mercado donde transa sus acciones | Bolsa de Comercio de Santiago (IPSA)

Paises donde opera Chile y Peru

Retail, en especifico, supermercados
Rubro minoristas y mayoristas (en menor
medida)

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 2 se presenta la distribucion de los ingresos y del EBITDA de SMU por pais y rubro
al 31 de marzo del 2021.

Tabla 2. Ingreso y EBITDA de SMU por pais al 31 de marzo del 2021

Ingresos EBITDA
Paises y rubros miles de UF % del total miles de UF % del total
Chile 19.361 98,07% 1.771 99,39%
Retail 19.361 98,07% 1.771 99,39%
Peru 381 1,93% 11 0,61%
Retail 381 1,93% 11 0,61%
Total 19.742 100% 1.782 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU al 31 de marzo del 2021
Como se puede observar, la mayor parte de los ingresos y del EBITDA estan en la participacion

de SMU en el mercado chileno. A nivel total, el ratio de EBITDA/Ingresos (margen EBITDA) es
del 9,03%, mientras que por pais es de 9,15% en Chile y del 2,88% en Perq.

En la tabla 3 se presenta la distribucion de los ingresos de SMU por marca o categoria de retailer.



Tabla 3°. Ingreso por marca o categoria de retailer dentro de SMU al 31/13/2021.
Ingresos (miles de UF)

1T21 1T20 A%
Chile (Retail) 19.361 20.666 -6,32%
Unimarc 13.436 14.512 -7,42%
Alvi y Mayorista 10 5.306 5.560 -4,56%
OK Market 503 455 10,74%
E-Commerce (*) 65 52 23,21%
Otros (**) 51 87 -41,64%
Perua (Retail) 381 493 -22,80%
Maxiahorro y Mayorsa 381 493 -22,80%
Total 19.742 21.159 -6,70%

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU al 31 de marzo del 2021

Finalmente, en los Anexos 1y 2 se presenta el gobierno corporativo y el directorio de SMU,

respectivamente, al 31 de diciembre del 2020.

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

El grupo SMU se forma por el interés de la familia Saieh en entrar al mercado del retail chileno,
por lo cual deciden comprar la cadena de supermercados Unimarc en octubre del 2007, cadena

hasta ese momento de propiedad de Francisco Javier Errdzuriz y que contaba con 41 locales®.

Solo un mes después, SMU se fusiona con Rendic Hermanos S. A., sociedad controladora de 23
locales de marca “Deca” ubicadas en la regién de Coquimbo (SMU, 2021b). Luego de esta fusion,
y con el objetivo de crecer inorganicamente sobre todo en regiones, el grupo adquiere los
siguientes supermercados: El Pilar, Euromarket, Ribeiro, Puerto Cristo, Super 10, Bryc, Abu
Gosch, La Bandera Azul, Ofermax y Vegamercado, entre otras, y en el 2011 se fusiona con
Supermercados del Sur S. A. (SMU, 2021b). Todas estas adquisiciones y fusiones quedarian

con marca de supermercados Unimarc.

5 *A partir del tercer trimestre de 2020, e-Commerce incluye los ingresos de Telemercados y la tienda oscura en Los

Dominicos
**El item “Otros” considera todos los ingresos distintos a los generados por los formatos operacionales de la
compafiia

5 https://interferencia.cl/articulos/la-historia-de-saieh-el-banquero-irrumpe-en-el-negocio-de-los-supermercados



Posteriormente, SMU se expande hacia otros submercados y paises: en 2010 adquiere OK
Market (tiendas de conveniencia) y Telemercados (ventas por internet); en 2011 adquiere la
sociedad mayorista Alvi Supermercados Mayoristas, la cual operaba en Chile como Alvi y en
Pert como Mayorsa (SMU, 2021b).

En la figura 1 se muestran las adquisiciones realizadas por SMU en sus primeros seis afios de

existencia, ademas del nimero de tiendas de cada afo.

Figura 1. Adquisiciones de SMU en sus primeros seis afios y nimero de tiendas por afio
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Fuente: Memoria Anual de SMU 2017

Sin embargo, todo este crecimiento inorganico no redundé en el aumento esperado a través de
sinergias efectivas (Bravo y Reyes, 2011), sino que disminuye el margen EBITDA el cual al afio
2013 llega a ser negativo (-1%), mientras que en los tres ejercicios anteriores fue positivo, con

un 4,5% en promedio, en base a datos de Sanchez et al. (2020).

Para mejorar las cifras y lograr las sinergias esperadas luego de las distintas fusiones y
adquisiciones, la compafiia desarrolla un plan estratégico trianual para el periodo 2014-2016, el

cual se basaba en tres ejes: financiero, operacional y logistico (Sanchez et al., 2020).



El plan de fortalecimiento financiero tenia como objetivo robustecer principalmente la estructura
de deuda y capital de la compafiia (SMU, 2013). Segun el andlisis razonado de diciembre 2013,

el plan de fortalecimiento financiero consta de 4 puntos relevantes:

1) Aumento de Capital: SMU logra recaudar USD 300 millones, monto clave para el pago
de deuda y el financiamiento de inversiones claves.

1)} Desinversion de activos no estratégicos: otra fuente para obtener recursos, que
consistio en la venta de activos pocos rentables y/o no estratégicos para la compaiiia.

1)} Disminucion de inversiones: Cierre de locales y paralizacién de nuevas aperturas, con
un CAPEX que el 2013 fue un 47% menor que en 2012 y un 65% menor que en 2011
(SMU 2013). Esta disminucion, va en la direccién de no hacer crecer el portafolio de
forma significativa, sino que focalizarse en rentabilizar los locales actuales.

V) Ajuste del perfil de deuda con la madurez de los planes de fortalecimiento operacional:
se decide prepagar deuda por un equivalente al 24% de la deuda bancaria al 30 de
septiembre del 2013. El resto de la deuda se reprograma a mayores plazos, para
poder disminuir la presion financiera al plan trienal 2014-2016.

Como resultado del plan estratégico, el margen EBITDA y el margen operacional aumentaron
afio a afio desde el 2013 al 2016 (Sanchez et al., 2020). Posterior a este trienio, la compafiia
definio el plan trienal 2017-2019 el cual basa en los siguientes ejes: experiencia del cliente,
eficiencia operacional, organizacion alineada y comprometida, sostenibilidad, desarrollo

tecnoldgico y fortalecimiento de la posicién financiera (SMU, 2017b).

El fortalecimiento de la posicion financiera se basa en aumentar el capital mediante emisién de
nuevas acciones en la bolsa el afio 2017, periodo en el cual SMU se abre a la bolsa, ademas
de colocar bonos para refinanciar deuda en condiciones mas favorable (SMU, 2017b).En la
figura 2 se presenta el plan estratégico para el trienio 2020-2022.



Figura 2. Plan Estratégico de SMU para el periodo 2020-2022
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Fuente: Memoria Integrada de SMU 2020

Como se puede ver en la figura 2 el plan estratégico se basa en cinco ejes y ademas cuenta

con tres habilitadores transversales.

El eje de crecimiento organico contempla abrir mas de 50 locales en Chile y Peru para el periodo,
ademas de remodelar locales existentes y el desarrollo del e-commerce (SMU, 2020c). Respecto
a este punto, hubo algunos retrasos en el 2020, por las restricciones de trabajos de construccion

consecuencia de la pandemia (SMU, 2020c).

El eje de eficiencia y productividad tiene como principales objetivos controlar gastos
operacionales, mejorar disponibilidad de los productos en locales, con foco en digitalizacion,
redisefiar procesos y la incorporacion de herramientas tecnoldgicas, tanto en sus tiendas como
en su red logistica (SMU, 2020c).

2.1.2. Principales accionistas

En la tabla 4 se presentan los principales accionistas de SMU al 31 de marzo del 2021 y su

participacion.



Tabla 4. Diez principales accionistas y su participacion al 31 de marzo del 2021

Participacion al

10 principales accionistas

31/03/2021
Inversiones Sams SpA 23,35%
Inversiones SMU Matriz Ltda. 16,65%
Gestora Omega Ltda. Holding y Cia. en CpA 4,91%
Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa 3,96%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 3,82%
FIP Epsilon 3,39%
FIP Gamma 2,81%
CorpGroup Inversiones Ltda. 2,35%
BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa 2,26%
Banco de Chile por cuenta de State Street 2,19%

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU al 31 de marzo del 2021

Como se puede apreciar, los dos principales accionistas corresponden a personas juridicas y
suman el 40% de participacion. Los 3 principales accionistas al 31/03/2021 también lo eran al
31/12/2017 (SMU, 2017a).

2.1.3. Filiales

En la Anexo 3 se presentan las sociedades filiales de SMU y la participacion de ésta en cada una
de ellas al 31 de diciembre del 2020. Con esta informacion se desprende que SMU tiene cinco
filiales directas, todas con moneda funcional el peso chileno y al menos un 99,92% de
participacion, y 31 filiales indirectas, en todas las cuales SMU tiene al menos un 99,46% de
participacion indirecta, de las cuales tres tienen como moneda funcional el nuevo sol peruano, y

el resto el peso chileno.

En la tabla 5 se presentan los ingresos y el resultado antes de impuesto de cada filial con
participacion directa al 31 de diciembre del 2020. Se puede apreciar que la sociedad que se lleva
gran parte de los ingresos del grupo y del resultado antes de impuesto es Inversiones SMU Ltda.
y filiales. El resto de las filiales tuvieron resultado antes de impuesto nulo o negativo en el ejercicio
2020.



Tabla 5. Ingresos y Resultados antes de impuesto al 31 de diciembre del 2020 de las sociedades donde SMU
tiene control y participacion directa.

Ingresos de actividades Resultado antes de

En miles de UF ordinarias impuestos

Unidata 269 -47
Inversiones SMU Ltda. y Filiales 78.699 1.762
Inversiones SMU S.p.A. 0 0
Omicron S.p.A. 0 0
Inversiones OMEGA Ltda. y Filiales 111 -705

Fuente: Elaboracion propia en base a notas de los EEFF de cada filial al 31 de diciembre del 2020
En la figura 3 se presenta algunas de las principales marcas que forman parte de SMU.

Figura 3. Logos de algunas de las marcas bajo SMU.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria de SMU 2020

Unimarc es una marca de supermercados, presente a lo largo de Chile, y es la principal marca
del grupo. Al 31 de marzo del 2021 posee 283 locales, de los cuales solo uno es propio y el resto
arrendados (SMU, 2021b). La compra de Unimarc a Francisco Errazuriz en 2007 fue la primera
adquisicion del grupo SMU vy dio el punto de partida a la posterior expansion en el rubro del retail

chileno con nuevas adquisiciones, ademas de fusiones.

Telemercados es una plataforma de e-grocery enfocada en los grupos socioeconémicos A, B,
C1, C2y C3, en la cual los clientes realizan sus pedidos a través de la pagina web o call center
(SMU, 2020a). Desde el 2018, esta plataforma trabaja con aplicaciones de despacho como

Rappi, Pedidos Ya y Cornershop (SMU, 2020a).



OK Market es una de las marcas lideres del formato de conveniencia en Chile y se caracteriza
por sus extensos horarios de atencion y un amplio surtido de articulos, contando con una gran
variedad de platos preparados, snack, botilleria, panaderia y pasteleria (SMU, 2021b). Respecto
a esta cadena, de acuerdo al hecho esencial de fecha 08 de octubre de 2020, las sociedades
Supermercados Chile S.A. e Inversiones SMU SpA, duefas del 100% del capital accionario del
100% de OK Market S.A., firmaron un acuerdo vinculante con FEMSA Comercio S.A. C.V., por
la venta del 100% de propiedad en OK Market S.A. (SMU, 2021b). La Fiscalia Nacional
Econbmica aprobé la compra de OK Market por parte de Oxxo sujeta a la desinversion de 16

locales y otras medidas de mitigacion (Diario Estrategia, 2021).

Alvi y Mayorista 10 son ambos supermercados mayoristas especializados mayormente en
abarrotes, con la diferencia de que el primero esta enfocados en pequefios comerciantes e

instituciones, mientras que el segundo esta enfocado en consumidores finales (SMU,2021).

Maxi Ahorro es una cadena de supermercados en Peru con 9 afios de trayectoria, 18 tiendas y
mas de 600 colaboradores en las ciudades de Lima, Piura e Ica (Maxi Ahorro, 2021).

Mayorsa es una cadena de supermercados mayoristas en Perl, que cuenta con 7 locales
ubicados en Lima y cuenta con un surtido de mas de 4.000 variedades de productos (Mayorsa,
2021).

2.2. Estado actual de la industria

Como se menciond en el punto 2.1, el mercado chileno representa mas del 98% del ingreso en
ventas y mas del 99% del EBITDA de SMU S. A. al 31 de marzo de 2021, por lo tanto, Chile es
el pais mas relevante en la actualidad para el grupo y sera el mercado que se analice en este

punto.



2.2.1. Indicadores Macroeconémicos

En el grafico 1 se presenta la evolucion del IMACEC total, IMACEC excluyendo el sector minero
e IMACEC comercio (IMACEC, 2021). Como se puede observar en este gréfico, el sector
comercio fue mas castigado por el Covid-19 que el indice total, sin embargo, ya en julio 2020
muestra signos de recuperacion y supera al indice total y al no minero. Desde septiembre 2020
supera, por primera vez desde el afio 2013, los 120 puntos, nivel que no es sobrepasado a la
baja en los meses siguientes, lo que da cuenta de que el sector comercio se ha mas que
recuperado del impacto de la pandemia.

Grafico 1. Evolucion del IMACEC total, IMACEC no minero e IMACEC comercio desde enero 2013 a marzo 2021.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Chile

En el gréafico 2 se presenta la evolucién de la tasa de desocupacion total y por género. Se puede
observar en este gréafico que en el trimestre movil de marzo a mayo la desocupacién nacional
supera el 10%, lo que no habia ocurrido entre los afios 2017-2019. En el trimestre mévil enero a
marzo 2021, la desocupacion nacional se ubica en 10,4%, valor alejado de los niveles de 12% 'y
13% a los que se lleg6 en 2020.



Grafico 2. Tasade desocupacion total pais y por género entre trimestres moviles ene-mar 2017 a ene-mar 2021.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - Boletin estadistico de empleo trimestral (Ediciéon n° 270, 30 de abril de 2021)

En el grafico 3 se presenta el porcentaje de ocupados que han visto disminuidos sus ingresos en
el trimestre mdévil, lo que es consecuencia directa del Covid-19. Como se puede observar en
este grafico, el porcentaje llegd a casi un 35% de los ocupados en el trimestre mévil mayo a julio
2020, y en los ultimos cuatro trimestres maoviles se ha ubicado entre el 15% y el 20%. Por lo
tanto, no solo el aumento del desempleo ha tenido un impacto en la caida del ingreso promedio

de las personas, sino que también muchos ocupados han visto disminuidos sus ingresos
también.

Grafico 3. Porcentaje de ocupados con disminucién de ingresos entre trimestre méviles may-jul 2020 a ene-
mar 2021.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica



Del andlisis de los gréficos 1, 2y 3, se desprende que el Covid-19 ha tenido un impacto relevante
en la economia chilena, pero dicho impacto ha disminuido en 2021, lo que se refleja en menor
tasa de desocupacion, mayor IMACEC y menor porcentaje de ocupados con disminucion de
ingresos, respecto a los valores de estos indicadores para mayo a diciembre 2020. En particular,
destaca el aumento del IMACEC de Comercio, que llega a mas de 120 puntos, valores que nunca

habia llegado este indicador.

2.2.2. Indicadores de laindustria de supermercados en
Chile

Al 31 de diciembre de 2021, la industria de supermercados en Chile estaba compuesta por 1.337
tiendas, incluyendo hipermercados, supermercados y otras tiendas de retail de alimentos con un
minimo de 3 cajas, siendo el tamafio de esta industria mayor a los $12,2 billones a dicha fecha
(SMU, 2020c).

En el grafico 4 se presenta la evolucion del indice desestacionalizado de ventas de supermercado

y la variacién anual acumulada de dicho indice.

Gréfico 4. indice desestacionalizado de ventas de supermercados y variacién acumulada anual entre enero
2013y marzo 2021
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)



Como se puede observar en el gréfico 4, en noviembre 2019 la variacion acumulada de 12 meses
del indice desestacionalizado fue de -8,7%, lo que se debe al impacto del estallido social. Para
SMU, un impacto directo fue que, al 31 de diciembre de 2020, SMU cerr6 9 (SMU, 2020a) de los
12 supermercados de Unimarc que estaban inoperativos al 31 de diciembre del 2019 (SMU,
2019b).

Posteriormente, en el grafico 4 se observa una recuperacion del indicador que llega su punto
maximo en el periodo analizado (desde el afio 1991) en marzo 2020, pero solo un mes después
vuelve a caer (-7,9% acumulado anual), lo que se debe a los efectos del Covid: mayores
restricciones a la movilidad de las personas, aumento del desempleo y disminucién de ingresos

de trabajadores ocupados.

Pese a lo anterior, ya en agosto 2020 el indicador vuelve a tener una importante recuperacion y
marca un nuevo maximo en el periodo analizado, lo que puede estar influenciado por los retiros
del 10% del saldo de la cuenta de ahorro previsional obligatorio (AFP), ademas de pagos del
Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) por parte del Estado. Desde ese mes, el indicador no ha
caido de los 118 puntos, valor que desde enero del 2013 solo fue superado una vez, en el

mencionado mes de marzo 2020.

Si bien la venta de supermercados se vio afectado por el Covid-19, otros supermercados del
retail se vieron mucho mas afectados: en la Regién Metropolitana, las ventas en la categoria
supermercados tradicionales cayeron en un 2,5% real anual, mientras que la venta de vestuario
cay0 un 86%, calzado un 92%, artefactos eléctricos un 58%, linea de hogar un 66% y muebles
un 76% (ICR, 2020).

2.2.3. Regulacion y fiscalizacion

SMU S. A. por ser una sociedad andénima abierta es fiscalizada por la CMF (Leyes N° 18.045 y
18.046).



En temas de libre competencia, esté sujeto a las resoluciones del tribunal de libre Competencia
(Decreto Ley N° 211).

Otras instituciones fiscalizadoras, en sus respectivas materias son la Direccién del Trabajo, el

Servicio Nacional del Consumir, el Servicio de Impuestos Internos, entre otras.

2.2.4. Empresas comparables

En la tabla 6 se presentan los ingresos por pais y rubro de Cencosud. Como se puede observar
en esta tabla, en Chile el 66% de los ingresos del grupo corresponden a supermercados, cifra
gue a nivel total paises es mayor: 74%. Por otro lado, Chile representa el 56% de los ingresos
de Cencosud y los supermercados en Chile representan el 37% de los ingresos totales del grupo.

Tabla 6. Ingresos por pais y rubro en que participa Cencosud al 31 de marzo del 2021

Ingresos en miles de UF Argentina Colombia  Total paises

Supermercados 31.313 8.892 9.095 7.762 5.479 62.540
Mejoramientos del Hogar 7.343 4.355 0 0 587 12.284
Tiendas por departamento 7.958 0 0 32 0 7.990
Centro Comerciales 758 183 0 127 56 1.123
Servicios Financieros 0 618 46 0 56 719
Total 47.371 14.047 9.141 7.920 6.177 84.656
Supermacados / Total 66,10% 63,30% 99,50% 98,00% 88,70% 73,88%

Fuente: Elaboracién propia en base a reporte de resultados del 1T-2021 de Cencosud

En la tabla 7 se presentan los ingresos por pais y rubro de Falabella. Como se puede observar
en esta tabla, en Chile el 15% de los ingresos del grupo corresponden a supermercados, cifra
gue a nivel total paises es mayor: 18%. Ambos porcentajes son significativamente menores a los

de Cencosud. El 59% de los ingresos de Falabella son generados en Chile.



Tabla 7. Ingresos por pais y rubro en que participa Falabella al 31 de marzo del 2021

Ingresos en miles de UF Chile Argentina Brasil Pera Colombia  Total paises

Supermercados 7.559 0 0 8.580 0 16.139
Mejoramientos del Hogar 24778 682 1.654 6.129 8.562 41.806
Tiendas por departamento 14.474 1.125 0 4.126 2.678 22.403
Bancos 4.846 0 0 961 1.148 6.956
Servicios Financieros 0 179 0 0 0 179
Total 51.657 1.987 1.654 19.796 12.388 87.483
Supermacados / Total 14,63% 0,00% 0,00% 43,34% 0,00% 18,45%

Fuente: Elaboracion propia en base a reporte de resultados del 1T-2021 de Falabella

De la tabla 6 y 7 se desprende que Cencosud genera una proporcion mucho mayor de sus
ingresos por los supermercados. De todas formas, esos porcentajes son menores a los de SMU
y de Walmart Chile. Para este ultimo el 100% de los ingresos se generan directa o indirectamente
por supermercados’.

En la tabla 8 se presenta la distribucién de los ingresos de tres de las principales cuatro cadenas
de supermercados en Chile.

Tabla 8. Distribucién de los ingresos trimestrales de SMU, Cencosud y Falabella al 31/03/2021 en base a ventas
del INE

Ingresos en | % del total grandes

miles de UF supermercados
SMU 18.742 17,07%
Cencosud 31.313 28,51%
Falabella 7.559 6,88%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados de Resultados al ler trimestre de 2021 de SMU, Cencosud y Falabella, ademas de
ventas de supermercados segun Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Como se puede observar en la tabla 8, de las tres cadenas con supermercados presentadas,
Cencosud es la de mayores ingresos, con 11,44 puntos porcentuales mas de participacion en el
mercado de supermercados en Chile que SMU.

7 No se pudo obtener datos de ventas de Walmart Chile ya que no cotiza en la Bolsa de Comercio de Santiago, la
cual que forma parte de la multinacional lider a nivel mundial del rubro de supermercados



3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.1. Deuda financiera

En la tabla 9 se presenta la deuda financiera de SMU para los afios 2017-2020 y el primer
trimestre del 2021.

Tabla 9. Deuda Financiera de SMU.

En miles de UF dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21
Corrientes 2.542 3.504 4921 7.097 4.049
Préstamos bancarios 1.517 1.819 3.099 2.199 2.154
Obligaciones con el publico 284 1.097 93 3.232 273
Obligaciones por derechos de usos con opcién de compra 125 257 290 228 193
Obligaciones por derechos de uso 615 331 1.440 1.439 1.429
No Corrientes 27.095 20.570 27.913 29.175 29.012
Préstamos bancarios 3.912 1.975 244 0 0
Obligaciones con el publico 14.601 10.319 11.423 14.284 14.285
Obligaciones por derechos de usos con opcion de compra 234 1.811 1.701 1.501 1471
Obligaciones por derechos de uso 8.348 6.465 14.546 13.390 13.257
Total 29.637 24.075 32.835 36.272 33.061
Variacion -18,77% 36,39% 10,47% -8,85%
Deuda Financiera no corriente/Deuda Financiera Total 91,42% 85,44% 85,01% 80,43% 87,75%
Deuda Financiera corriente/Deuda Financiera Total 8,58% 14,56% 14,99% 19,57% 12,25%

Fuente: Elaboracién propia en base a notas de los EEFF de SMU de los periodos respectivos

Para la elaboracion de la tabla 9 se usé la informacion de la nota a los EEFF de cada periodo de
“Otros pasivos financieros corrientes y no corrientes”. También, se revisaron las notas a los otros
pasivos para determinar si alguna cuenta de pasivo financiero no se estaba considerando: al
realizar esta revision, no se encontré ninguna cuenta que se tuviera que incluir. Por otro lado, se

excluyé el monto de la cuenta de derivados tanto en pasivos corrientes como no corrientes.

Se puede observar en la tabla 9 que la mayor parte de la deuda financiera de SMU es de tipo no
corriente, la cual es de 87,75% del total para marzo 2021. Entre 2017 y 2020, el peso de la deuda
financiera corriente, la de corto plazo y mas critica para la continuidad financiera de la empresa,
habia aumentado desde el 8,58% al 19,57%, respectivamente. La cifra de marzo 2021 va en

contra de esta tendencia, lo cual es positivo para la solvencia de SMU.



En la tabla 10 se presenta el aumento de capital, y el monto total de activos, pasivos y patrimonio
de SMU entre los afios 2016, 2017 y 2018.

Tabla 10. Aumentos de capital, activos, pasivos y patrimonio de SMU en 2016, 2017 y 2018

En miles de UF 2016 2017 2018

Aumento de capital 0 8.495 2.759
Activos 68.572 70.960 65.748
Pasivos 55.288 48.840 40.526
Patrimonio 13.284 22.120 25.223
Cambio en Pasivos -6.448 -8.314
Cambio en Patrimonio 8.836 3.103
Aum. Capital/Activos afio anterior 12,39% 3,89%

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU al cuarto trimestre del 2016, 2017 y 2018

Como se puede ver en la tabla 10, en 2017 hubo un aumento de capital relevante (que
correspondia al 12,4% de los activos totales al cierre del afio anterior). Parte de este aumento de
capital se destina a reducir los niveles de endeudamiento (Sanchez et al., 2020), acorde al eje

de fortalecimiento de la posicién financiera.

En 2018 el aumento de capital es un 67,5% menor que el 2017, pero la disminucién de pasivos
totales es incluso mayor que el afio anterior, lo que se explica también por la venta de activos no
estratégicos. En esto Ultimo, destaca la venta de Construmart por 1.875.000 UF el 27 de abril de
2018 (Diario Estrategia, 2018) .

Dentro de la categoria de deuda financiera no corriente, los tipos de deuda de mayor monto son
obligaciones con el publico (la cual ha sido una categoria relevante en los 5 afios de andlisis) y

obligaciones por derechos de uso, categoria que aumenté de forma relevante en 20198,

8 Producto de la aplicacion de la NIIF 16, el 1 de enero de 2019 se registro $27.477,5 millones (997 miles de UF) en
obligaciones por derechos de uso corrientes y $227.767,6 millones (8.263 miles de UF) en obligaciones por derechos
de uso no corrientes, por los contratos de arriendo que al 31 de diciembre se contabilizaban como arriendos operativos
(SMU, 2019b).



En el Anexo 4 se muestra el detalle de obligaciones con el publico al 31 de marzo de 2021,
mientras que en la tabla 11 se muestra un resumen de dicha informacion. El 100% de este monto
corresponde a deuda en UF, con pago semestral de interés, sin garantiay con tasa anual nominal
entre 2,5% y 4,7%. En cuanto a la amortizacién de los bonos, tres son con amortizacion al

vencimiento y los otros cuatro son con amortizacion semestral.

En cuanto a la distribucién del valor contable segun plazo, el 1% es menor a 90 dias, 0,9% entre

90 dias y un afio, mientras que el 65% del valor contable corresponde a 3 afios 0 mas.

Tabla 11. Resumen de bonos al 31 de marzo del 2021 por SMU.

Valor Contable corrientes (en
miles de UF)

Hasta 90
dias

Total Valor Contable
corriente y no
corriente (en miles de
UF)

Valor Contable no corrientes (en miles de UF)

Mas de 90 dias
hasta 1 afio

Mas de 3 afios
hasta 5 afios

Mas de 2 afios
hasta 3 afios

Mas de 1 afio
hasta 2 afios

Tasa anual
efectiva

Tasa anual
nominal

Montos en
miles de UF

Mas de 5 afios

BCSMU-B 3,80% 4,18% 40 127 263 264 531 1.749 2.975
BSDSU-D 4,70% 4,76% 18 0 0 0 0 996 1.015
BCSMU-T 3,00% 3,24% 0 4 823 830 832 0 2.488
BCSMU-T 3,00% 2,85% 0 1 336 334 334 0 1.005
BCSMU-W 2,50% 2,11% 7 0 0 0 0 1.061 1.068
BCSMU-AK 3,00% 3,37% 42 0 0 0 2.946 0 2.988
BCSMU-AL 3,25% 3,35% 34 0 990 997 999 0 3.019
Total 142 131 2.412 2.425 5.641 3.807 14.558

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU del 31 de marzo del 2021

3.2. Patrimonio econdmico

En la tabla 12 se presenta el patrimonio econémico de SMU para los afios 2017-2020 y el primer
trimestre del 2021.

Tabla 12. Patrimonio econémico de SMU.

NuUmero 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 accién (CLP)

186

190

147

107

118

Total (miles de UF)

37.346

39.788

29.970

21.247

23.173

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF de SMU de los periodos respectivos y a precio de la accion en es.investing.com

SMU solo tiene una clase de accion, las cuales en valor bursatil valen 23,2 millones de UF al 31

de marzo del 2021. En cuanto al nUmero de acciones, no ha variado desde el 22 de enero del



2018 (SMU, 2018), fecha en la cual aumentd el nimero de acciones en 400 millones, lo que

equivalia a un 7,45% mas de titulos en ese momento.

En el gréafico 5 se presenta la evolucion del precio de la accion de SMU entre el 29 de diciembre
del 2017 y el 31 de marzo del 2021.

Gréfico 5. Evolucién del precio de la accion de SMU entre el 29-12-2017 y el 31-03-2021
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Fuente: Elaboracién propia en base precios en https://finance.yahoo.com/

Como se puede apreciar, la tendencia macro del precio es bajista. Durante el 2018 no pudo
superar los $ 200 pesos y llega a $ 107 al cierre del 2020. Por otro lado, el precio no ha bajado
de los $ 99 desde el cierre del 2017.

En los Anexos 5 y 6 se muestran los dividendos y los aumentos de capital de SMU,

respectivamente, desde el 2018.

En el gréafico 6 se presenta la evolucion relativa del precio respecto al cierre del 29 de diciembre
del 2017, tanto para SMU como para Falabella, Cencosud y fondo mutuo ETF IT NOW IPSA®.

° El objetivo del Fondo es ofrecer a los inversionistas un vehiculo de inversién que les permita obtener una rentabilidad
similar a la obtenida por el indice de Precios Selectivo de Acciones sin dividendos, para lo cual condicionara su



Gréfico 6. Evolucién del precio de la accién de SMU entre el 29-12-2017 y el 31-03-2021
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Fuente: Elaboracién propia en base precios en https://finance.yahoo.com/

Como se puede observar en el grafico 6, la tendencia del mercado (ETF IT NOW IPSA) ha sido
bajista. En concordancia con esta tendencia del mercado, SMU, Cencosud y Falabella también
disminuyeron desde el 2017, de lo que se desprende que el sector retail no ha estado ajeno a la
tendencia del IPSA.

3.3. Valor econémico

En la tabla 13 se presenta el valor econdmico de SMU para los afios 2017-2020 y el primer
trimestre del 2021.

Tabla 13. Valor econdmico de SMU.

En miles de UF dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21

Valor deuda financiera (B) 29.637 24.075 32.835 36.272 30.061
Patrimonio Econémico (P) 37.346 39.788 29.970 21.247 23.173
Valor econémico (V) 66.983 63.863 62.805 57.519 53.234

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

rentabilidad al comportamiento de dicho Indice, manteniendo ponderaciones similares a las del indice y en ciertos
casos, a activos distintos de su composicion. El Fondo invertira al menos un 90% del valor de sus activos en acciones
con presencia bursatil que compongan el IPSA.



Del punto 3.2 se desprende que el precio de la accién ha ido a la baja desde el cierre del 2017,
mientras que el numero de acciones no ha variado desde el cierre del 2018. En vista de lo
anterior, es concordante que el valor econdmico de SMU vaya a la baja. Al 31 de marzo del 2021,

el valor econémico ha caido un 7,5% en lo que va del afio.

3.4. Estructura de capital histérica y objetivo

En la tabla 14 se presenta la estructura de capital de SMU para los afios 2017-2020 y el primer
trimestre del 2021.

Tabla 14. Estructura de Capital de SMU.

E.C. promedio E.C. promedio
En % dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21 dic-2017 / mar-2021 dic-2019 / mar-2021
B/V 44,25% 37,70% 52,28% 63,06% 56,47% 50,75% 57,27%
PV 55,75% 62,30% 47,72% 36,94% 43,53% 49,25% 42,73%
B/P 79,36% 60,51%| 109,56%| 170,71%| 129,72% 109,97% 136,67%

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

La tabla 15 (que se presenta a continuacion de este parrafo) se diferencia de la tabla 14 en que
no considera el monto del bono colocado el 19 de junio de 2020 por 3.000.000 UF, el cual tenia
como objetivo pagar las obligaciones con el publico corrientes, las cual aumentaron en 3.139.000
UF respecto a dic-2019 (cabe mencionar que el total de la deuda financiera corriente aumenté
en 2.176.000 UF respecto a dic-2019). Sera la tabla 15 la que se use para determinar la

estructura de capital pasada de SMU.

Tabla 15. Estructura de Capital de SMU sin considerar bono de 3 MM UF colocado el 19/06/2020

E.C. promedio E.C. promedio
= dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21 dic-2017 / mar-2021 dic-2019 / mar-2021
B/V 44,25% 37,70% 52,28% 61,03% 56,47% 50,34% 56,59%
PV 55,75% 62,30% 47,72% 38,97% 43,53% 49,66% 43,41%
B/P 79,36% 60,51%| 109,56%| 156,59%| 129,72% 107,15% 131,96%

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



En la tabla 15, el primer ratio corresponde a qué parte del valor econémico corresponde al valor
de la deuda financiera®, mientras que el segundo es su complemento, es decir, la porciéon de
valor econémico que corresponde al patrimonio econdmico. Por su parte, el tercer ratio (B/P),
corresponde a la razén del valor de la deuda sobre el patrimonio econémico y es un indicador
clave para analizar a una empresa, sobre todo al compararlo con otras compafiias del mismo

rubro.

De la tabla 15, se puede observar que este indicador ha variado bastante en el periodo de
analisis, y no se observa ni una tendencia en los nUmeros ni una estabilizacién de este. Por ello,
es dificil definir cual sera la estructura de capital hacia adelante. Adicionalmente, es necesario
destacar que en 2019 hay un salto importante en el ratio B/P, lo que se debe a un efecto de la
aplicacion de NIIF 16, lo que tuvo como impacto el aumento de los pasivos financieros totales, al

contabilizar también en esta categoria los arriendos operativos.

Por lo anterior, para definir cuél deberia ser la estructura de capital futura mas probable de SMU,
no deberia considerarse los periodos anteriores a dicho cambio de normativa. Por ello, se deberia
considerar como estructura de capital objetivo el promedio entre los ejercicios 2019, 2020 y

marzo 2021, estructura de capital que se muestra en Ultima columna de la tabla 15.

10'Se considerara que el valor contable de esta es igual a su valor de mercado



4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LA
EMPRESA

En este punto se calculara el costo de capital (k,) para descontar los flujos futuros proyectados
de SMU, con el objetivo de valorizar el precio de la accion al 31 de marzo de 2021. La formula

del costo de capital es:

ko=ky + (1=t + (8)" +1y (5)

Donde:

K,: costo de capital, calculado en el punto 4.7

Kj,: costo de la deuda, calculado en el punto 4.1

t.: tasa de impuesto primera categoria (27%?, promedio Gltimos tres afios)

obj
(g) : Valor Deuda Financiera/(Patrimonio Econémico + Valor Deuda Financiera), obtenido en

el punto 3.4

K,: costo patrimonial, calculado en el punto 4.6

obj
(g) : Patrimonio Econémico/ (Patrimonio Econdémico + Valor Deuda Financiera), obtenido en

el punto 3.4

4.1. Costo de la Deuda (kp)

El bono mas largo de SMU es el BCSMU-W, el cual se coloc6 en UF, paga intereses
semestralmente, amortiza al vencimiento (01 de junio de 2040) y tiene una tasa de mercado
anual de 4,0% (segun datos de Risk America, ver Anexo 7). Este bono fue colocado el 20 de

junio de 2019, por un monto de 1.000.000 UF a una tasa cupon de 2,5% y es el penultimo bono

11 En Chile el impuesto corporativo es del 27%, mientras que en Peru es del 29.5% (Gestion, 2021). Entre el 2017 y
2020 el 97,84% de los ingresos de SMU son producidos en Chile, de forma que el impuesto corporativo promedio
ponderado por pais de ingresos de SMU es de 27,05%. Como este porcentaje es apenas 0,05 puntos porcentuales
mayor al impuesto chileno, por esta poca diferencia y por simplicidad se usara como tasa de impuesto 27%.



en ser emitido, solo antes del BCSMU-AK, el cual tiene como fecha de vencimiento el 2025 (SMU,
2021b). Por lo tanto:

Kv = 4,0%

4.2. Beta de la Deuda (B,)

En base al Modelo de Valorizacion de Activos Financieros (CAPM, por sus siglas en inglés), la

férmula para obtener este pardmetro es la siguiente:

Donde:
Kj,: costo de la deuda, obtenido via Risk America en el punto 4.1.

Rs: tasa libre de riesgo de Chile. Para este parametro, se considera el valor de los Bonos en UF
a 30 afios, plazo mas largo reportado por el Banco Central de Chile. A marzo 2021 el valor de Ry

es de 1,41%?*2.
PRM: Segun Carlos Maquieira, el premio por riesgo de Chile para el 2021 es de 6,2%.

B4: Beta de la deuda. Se calcula en base a los parametros anteriores, despejando:

Ko =R 4177
Ba= PRM

C/D)

4.3. Estimacion de la beta patrimonial (B,

Para estimar este parametro, se realizé una regresion lineal entre las variaciones de los valores
del cierre semanal del indice representativo del mercado (variable explicativa) y el precio de SMU
(variable independiente), entre el 01 de abril de 2019 al 31 de marzo de 2021. Se decide utilizar

el IGPA como indice de referencia, pues abarca a mayor parte del mercado nacional, y, ademas,

12 Obtenido en:
https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_TASA_INTERES/MN_TASA_INTERES_09/TMS_16



SMU forma parte del IPSA solo desde el 2021, por lo cual en gran parte de la ventana de andlisis
no forma parte de este indice. La regresion lineal es la siguiente:

Donde:
R, ;: retorno semanal de SMU

R; m: retorno semanal del indice representativo del mercado (para esta regresion se considero¢ el

IGPA)

c/D
,3/

»'+ Coeficiente de relacion entre el retorno semanal de SMU y el del indice representativo del

mercado, resultante de la regresion lineal
a: constante resultante de la regresion lineal

& . error de la regresion lineal

En la tabla 16 se muestra se muestra los datos de la estimacion de la beta patrimonial.

Tabla 16. Datos de la estimacion de la beta patrimonial para SMU

Mar-2021 ‘
Beta de la accion 0,4780
P-value 0,00% (***)
N° observaciones 95
R? 0,3117
Presencia bursatil* 95,00%

Fuente: Elaboracién propia
(***) da cuenta de que la regresion es significativa al 1%

* La presencia bursatil se calculé6 como el promedio simple entre la presencia bursatil a 180 dias habiles (aproximadamente 9 meses)
anteriores a las siguiente fechas: 30-09-2019 / 30-06/2020 / 31/03/2021

Como se muestra en la tabla 16, la beta de la accion es positivo, o que implica que el retorno

semanal de SMU tendra el mismo signo matematico que la variacion del indice, en la gran



mayoria de las veces. La magnitud, de la beta implica que, en promedio, el retorno de SMU sera
solo el 47,80% de la variacion semanal del indice, independiente del signo de la variacion. Una
explicacién de que este indicador sea bajo es que SMU es una empresa que depende en gran
medida del consumo no ciclico, puesto que el consumo de los productos ofrecidos por SMU no
cambia significativamente en periodos de crecimiento y en periodos de desaceleracion, pues las
personas siguen teniendo necesidades alimenticias, de articulos de aseo del hogar y personal,
etc. Por lo anterior, SMU presenta una exposicion menor al ciclo econémico (Feller Rate, 2021),
gue las empresas que pertenecen a industrias de los sectores ciclicos adelantado, las cuales
proveen productos y servicios que hasta cierto punto no son esenciales como: ropa deportiva,

salidas a restaurantes, coches, hoteles, etc. (BBVA, 2022)

El nivel de significancia de la regresion resulté ser el 1%. Por lo tanto, se rechaza la hip6tesis
nula al 1%, es decir, con una confianza de 99% al menos una de las variables independientes
explica a la variable dependiente. Este alto nivel de confianza da cuenta de la robustez de la

regresion.

Para obtener la presencia bursatil*®, se promedi6 la presencia de los Ultimos 180 dias habiles
bursétiles (aproximadamente 9 meses) al 30-09-2019, al 30-06-2020 y al 31-03-2021. Como
resultado se obtuvo un 95%, lo que da cuenta de que la acciéon de SMU tiene alta liquidez.

4.4. Beta patrimonial sin deuda (ﬁf,/D)

Mediante la formula de Rubinstein (1973), se calcula la beta patrimonial con deuda en funciéon de
la beta patrimonial sin deuda, entre otros parametros. Por lo tanto, para obtener la beta

patrimonial sin deuda se debe reordenar la siguiente ecuacion:

13 En la pagina de la Bolsa de Comercio de Santiago la presencia bursatil se calcula mediante: “Se consideraran
valores de presencia bursatil aquellos que a la fecha de efectuar su determinacién, tengan una presencia ajustada
igual o superior a 25% o cuenten con un “Market Maker” que actue en conformidad a la Norma de Caracter General
N° 327 de la Comision para el Mercado Financiero CMF. Para el célculo de la presencia ajustada se consideran sélo
los dias con transacciones por un monto igual o superior a UF 1.000, sobre los dltimos 180 dias habiles bursétiles.
(Norma de Caréacter General N° 327 del 17 de enero 2012, de la Comision para el Mercado Financiero CMF).”
Disponible en: https://www.bolsadesantiago.com/presencia_bursatil



C/D — SIP [1+ (1—tc)*(§)]—ﬁd *(1_tc)*(§)

Donde:
,BIE/D: Beta patrimonial con deuda, obtenida en la regresion lineal (0,4780).
t.: tasa de impuesto primera categoria (27%, promedio ultimos tres afios).

(g): estructura de capital promedio entre 2017 y marzo 2021, que corresponde a 1,37.

B4: Beta de la deuda, obtenido en el punto 4.2.
Despejando,

/P = 10,4479

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

(Br'ob))

Para obtener este parametro, se vuelve a usar la férmula de Rubinstein (1973), en este caso, sin

despejar y considerando la estructura de capital objetivo:

'BIE,{)ll))j = g/D * [1 + (1—t,) = (g)ObJ] — By *x(1—t.)* (g)Obf

Donde:

obj
(F) : estructura de capital objetivo, que corresponde a 1,32.
El resto de los pardmetros se han explicado y calculado en puntos anteriores. Finalmente,

¢/p _
Beliy; = 04770

4.6. Costo patrimonial (K,)

Para obtener este valor, se considera la siguiente formula.



C

K, = R¢+PRM * ﬁgob j T Puiq

Los parametros de la formula fueron explicados en puntos anteriores, salvo el premio por iliquidez

(Ppiq) Este parametro para Chile corresponde a 2,23% (Amihud et al., 2015). Finalmente,

Ky, = 1,41% + 6,2% * 0,4770 + 2,23% = 6,60%

4.7. Costo de capital (k,)

Finalmente, para obtener el costo de capital, se usa la siguiente formula, la cual considera el

costo patrimonial, el costo de la deuda y la estructura de capital objetivo:

B\ 0bJ p\obj
ko=ky (=t =(7) " +hp = ()
Donde:

p\°bJ . : - . . s . :
(;) : Patrimonio Econémico/ (Patrimonio Econdmico + Valor Deuda Financieral#)

obj
(5) : Valor Deuda Financiera/(Patrimonio Econémico + Valor Deuda Financiera)

El resto de los pardmetros se calcularon en puntos anteriores. Finalmente,

ko = 6,60% * 43,41% + 4,0% * (100% — 27%) * 56,59% = 4,52%

14 En este informe se considera la deuda financiera a valor contable



5. ANALISIS DEL NEGOCIO

5.1. Analisis de crecimiento de la empresa

En la tabla 17 se presentan los ingresos por marca de SMU para los ejercicios 2017 a 2020,
ademas de los ingresos del 1T-2021 y 1T-2020.

Tabla 17. Ingresos de SMU por marcay pais

Ingresos (miles de UF) 2017 2018 2019 2020 1T-20 1T-21

Chile (Retail) 82.625 81.583 79.325|  77.732 20.666 19.361
Unimarc 58.847 57.934| 56.023 53.904 14.512 13.436
Alvi y Mayorista 10 21.307 21.149 20.911 21.362 5.560 5.306
OK Market 1.828 1.850 1.847 1.789 455 503
E-Commerce (*) 493 432 297 413 52 65
Otros (**) 149 218 247 265 87 51
Pert (Retail) 1.605 1.669 1.823 1.971 493 381
Maxiahorro y Mayorsa 1.605 1.669 1.823 1.971 493 381
Total 84.230 83.252 81.148 79.703 21.159 19.742
Var. Anual Chile -1,26% -2,77% -2,01% -6,32%
Var. Anual Per 4,00% 9,23% 8,14% -22,80%
Var. Anual Total -1,16% | -2,53%| -1,78% -6,70%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes de resultados de SMU

Como se puede observar en la tabla 17, en Chile el ingreso a caido afio a afio entre el 2017 y el
2020 y también cae entre el primer trimestre de 2020 y el de 2021. En Per( en cambio, los
ingresos aumentaron afio a afio entre 2017 y 2020, aunque cae de forma importante entre el 1T-
2020y el 1T-2021 (-22,8% en UF).

En el gréafico 7 se presentan la evolucion relativa de ingresos desde el 2017 (afio base) a 2020,
de las principales marcas de SMU (se excluyen las categorias “otros” y “E-commerce” pues no

representan mas del 0,6% del total de ingresos).



Grafico 7. Evolucién relativa del ingreso anual respecto al 2017 de principales marcas de SMU
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Fuente: Elaboracion propia en base a reportes de resultados de SMU

Entre el 2020 y el 2017, las marcas que mas aumentan sus ingresos son las mayoristas en Perq,
con un 23%. En este periodo, los mayoristas en Chile (la segunda fuente principal de ingresos
de SMU) en cambio, solo aumentan sus ingresos en (UF) en 0,3%. Por otro lado, OK Market
(marca de formato de conveniencia), ve caer sus ingresos en un 2%. Finalmente, Unimarc, la
principal fuente de ingresos de SMU, tiene una caida acumulada de ingresos entre el 2017 y el
2020 de un -8,40%.

La tendencia bajista continua del ingreso de Unimarc es la que impacta en la caida a nivel general
tanto de los ingresos en Chile como a nivel total paises en SMU, pues es por lejos la marca que
mas ingresos genera en el grupo (68% del total de ingresos del holding en 2020). El grupo SMU
también presenta una tendencia bajista continua en los ingresos entre 2017 y 2020, con una
caida promedio anual del -1,82%. En esta misma linea, los ingresos de SMU del primer trimestre
del 2021 también tienen una caida anual respecto al 1T-2020, en un -6.7%, cifra en linea con la

caida del ingreso de Unimarc para este periodo de -7.42%.

Siempre es necesario hacer un analisis de la industria, para ver si la tendencia bajista de
Unimarc, la cual explica la caida del grupo, se debe bien al comportamiento global de la industria

o no. Para evaluar esto, se considera el indice desestacionalizado de ventas de supermercados



(ISUP) del Instituto Nacional de Estadisticas (INE, 2021). Para ello, se compara el promedio
anual del indice en 2017 con el 2020, de esta forma, se toma en cuenta el valor que tuvo el indice
a lo largo del afio, y no solo durante un mes especifico. Para el 2017 el indice tuvo un valor
promedio de 105,31, mientras que en 2020 fue de 114,63, es decir, las ventas de la industria de
supermercados aumentaron entre 2017 al 2020 un 8,85%. Es importante tener en cuenta que
este indice mide las ventas nominales, por lo cual al ajustar por la inflacion acumulada del periodo
(8,48%), se obtiene un aumento neto de las ventas en 0,37%, es decir, mayor al de SMU (-5,37%

de decrecimiento real en ese periodo).

En la tabla 18 se presentan la variacion anual tanto de los ingresos como del nimero de locales
de Unimarc y de las marcas mayoristas en Chile Alvi y Mayorista 10. Estas tres marcas,
representaron en 2020 el 94,43% de los ingresos de SMU.

Tabla 18. Variacién anual de ingresos y locales de Unimarc, Alvi y Mayorista 10

2017 2018 2019 2020 1T-20 1T-21

Unimarc 58.847 57.934 56.023 53.904 14512 13.436

Ingresos
(miles de UF)

Alvi y Mayorista 10 21.307 21.149 20.911 21.362 5.560 5.306

Unimarc 289 289 292 283 292 283
Locales

Alviy Mayorista 10 100 99 99 95 99 95

DV Uimarc -1,55% -3,30% -3,78% -7,42%

Ingresos UF

Var. Anual
Alviy Mayorista 10 -0,74% -1,13% 2,15% -4,56%

Var. Anual Unimarc 0,00% 1,04% -3,08% -3,08%

Locales

Alviy Mayorista 10 -1,00% 0,00% -4,04% -4,04%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes de resultados y Estados Financieros de SMU

Como se puede observar en la tabla 18, los locales también cayeron en nimero o bien se
mantuvieron, para estos dos grupos de marcas, salvo por el aumento de 3 locales de Unimarc
en 2019. Entre 2017 y 2020 el numero de locales de Alvi y Mayorista 10 caen en un 5%, de 100

a 95 locales en dicho periodo.



En cuanto a los locales de Unimarc, como se puede ver en la tabla 18, entre 2019 y 2020 el
namero de locales cae en -3,08%, de 292 a 283 locales, Esta caida que explica gran parte de la
caida de ingresos (-3,78%), se debi6 a cierres de locales afectados por el estallido social: de un
total de 12 locales afectados (SMU, 2019b), solo tres fueron reabiertos y los nueve restantes
fueron cerrados durante el 2020 (SMU, 2020a).

Sin embargo, la caida de locales no explica toda la caida de ingresos. La caida del nUmero de
locales se debié a efectos del estallido social, pero la no apertura de nuevo locales (en otras
ubicaciones) da cuenta del cese de la estrategia de crecimiento por parte de SMU en 2020,
pasando a una estrategia enfocada en la experiencia del cliente, eficiencia operacional y en el
desarrollo tecnolégico (tres de los cinco ejes del plan estratégico 2017-2019). Por lo anterior,
seria de suponer gue tres afios de potenciar las marcas, los locales actuales y la logistica del
grupo deberia tener un impacto positivo en los ingresos o al menos neutro. Por lo tanto, una
explicacién de la caida del ingreso podria ser la perdida de participacion de mercado a costa de

otros actores.



5.2. Analisis de costos y gastos operacionales de la

empresa

En la tabla 19 se presenta la evolucion de los costos y gastos operaciones de SMU entre el
ejercicio del 2017 y el 2021-1T.

Tabla 19. Costos y gastos operacionales de SMU entre 2017 y 2021-1T

miles de UF 2017 ‘ 2018 2019 2020 1T-20 1T-21

Costo de ventas 60.456 59.553 57.053 55.983 14.887 13.819
Costos de distribucion 921 1.030 1.107 1.074 301 251
Gastos de administracion sin (i) 17.566 17.155 15.984 16.244 4.092 3.889
(i) Depreciacion y amortizacion 1.792 1.812 3.046 2.957 764 712
Otros gastos, por funcién 0 0 0 0 255 0
Costos operacionales sin (i) 78.943 77.738 74.144 73.301 19.535 17.959
Total costos operacionales 80.735 79.550 77.190 76.257 20.300 18.671
% sobre ingresos
Costo de ventas 71,77% 71,53% 70,31% 70,24% 70,36% 70,00%
Costos de distribucion 1,09% 1,24% 1,36% 1,35% 1,42% 1,27%
Gastos de administracion sin (i) 20,86% 20,61% 19,70% 20,38% 19,34% 19,70%
(i) Depreciaciéon y amortizacion 2,13% 2,18% 3,75% 3,71% 3,61% 3,61%
Otros gastos, por funcién 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,21% 0,00%
Costos operacionales sin (i) 93,72% 93,38% 91,37% 91,97% 92,33% 90,97%
Total costos operacionales 95,85% 95,55% 95,12% 95,68% 95,94% 94,58%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes de resultados de SMU

Como se puede observar en la tabla 19, el costo de venta ha disminuido de forma consistente,
pasando del 71,77% de los ingresos en el ejercicio 2017 al 70,24% de los ingresos en 2020, y
ademas ha disminuido 0,36 puntos porcentuales (p.p.) entre el 1T-2020 y 1T-2021.. La mayor
caida interanual en puntos porcentuales ocurre en 2019 respecto a 2018, en 1,22 p.p. Esta caida

se debe a una mayor eficiencia operacional (SMU, 2019a).



Los costos de distribucion disminuyeron en monto en UF, pero aumentaron como porcentaje de
los ingresos. Acorde a lo expuesto en el Andlisis Razonado al cierre del 2019, el aumento de los
gastos de distribucién del afio respecto al 2018 es consecuencia de la centralizacién de la
distribucion que se encuentra desarrollando SMU en todos sus formatos, asi como también del
mayor costo de combustible, el aumento del tipo de cambio y la inflacion (SMU, 2019a).

En los gastos de administracion (excluidos depreciacién y amortizacién), no se ve una tendencia
clara al alza o a la baja, pues esta cuenta habia disminuido hasta el 2019, pero luego aumenta
en el 2020 en 0,68 p.p., lo que se explica principalmente por el aumento de la cuenta de Seguros
en 0,33 p.p., lo que es una consecuencia directa de los impactos del estallido social. Otro costo
importante que explica este aumento en 2020 son los gastos excepcionales asociados al COVID-
19, por un monto de CLP$ 9.316 millones durante este afio (SMU, 2019c); esta cifra equivale al
0,40% de los ingresos del 2020, lo cual explica gran parte del aumento de gastos de
administracibn como porcentaje sobre los ingresos. Ademas, ha aumentado 0,36 p.p. entre el

1T-2020 y el 1T-2021, de los cuales 0,16 p.p. corresponden a Seguros.

A nivel agregado, los costos operacionales excluyendo depreciacion y amortizacion del 2020
aumentaron en 0,60 p.p. respecto al 2019, lo que termind con la tendencia bajista de los costos
en el periodo 2017-2019. De todas formas, es importante destacar que por segundo afio
consecutivo los costos operacionales excluyendo depreciacion y amortizaciéon equivalen a menos
del 92% de los ingresos, con un valor promedio de 91,67% de los ingresos en los afios 2019-
2020, mientras que el promedio de los afios 2017-2018 fue 93,55% (1,88 p.p. mayor). Esta
disminucion, es el reflejo de la gestion de SMU, cuyos dos ultimos planes trienales (2017-2019 y

2020-2022) tienen como uno de sus pilares la eficiencia operacional.

5.3. Analisis del resultado no operacional de la empresa

En la tabla 20 se presenta la evolucion del resultado no operacional de SMU entre el ejercicio del
2017 y el 2021-1T, a nivel detallado.



Tabla 20. Apertura de resultado no operacional de SMU entre 2017 y 2021-1T

miles de UF 2018 2019 1T-20 1T-21

Ingresos financieros 38 46 27 33 9 19
Costos financieros -2.468 | -2.033| -1.768| -1.702 -426 -437
Participacion en las ganancias (pérdidas) de

asociadas -73 -108 -118 -33 -16 -1
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda

extranjera 302 24 17 -21 -23 -1
Resultados por unidades de reajuste -373 -650 -403 -389 -139 -208
Total cuentas no operacionales -2.575| -2.722| -2.244| -2.112 -595 -628
% sobre ingresos
Ingresos financieros 0,05% | 0,06% | 0,03% | 0,04% 0,04% | 0,10%
Costos financieros -2,93% | -2,44% | -2,18% | -2,14% -2,01% | -2,21%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de

asociadas -0,09% | -0,13% | -0,15% | -0,04% -0,08% | -0,01%
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda

extranjera 0,36% | 0,03% | 0,02% | -0,03% -0,11% | 0,00%
Resultados por unidades de reajuste -0,44% | -0,78% | -0,50% | -0,49% -0,66% | -1,06%
Total cuentas no operacionales -3,06% | -3,27% | -2,77% | -2,65% -2,81% | -3,18%

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes de resultados de SMU

Como se puede observar en la tabla 20, la mayor cuenta del resultado no operacional, los costos
financieros, han disminuido afio a afio entre el 2017 y el 2020, pasando de 2,93% de los ingresos
al 2,14% de los ingresos. Destaca sobre todo la caida del afio 2018 al 2019, en 0,26 p.p., la cual
se explica en gran parte por el cambio de norma a NIIF 16: los contratos de arriendo bajo la

norma antigua calificaban como leasings operativos y, por lo tanto, no devengaban intereses.

5.4. Analisis de margenes de la empresa

En la tabla 21 se presenta la evolucion los margenes del Estado de Resultado de SMU entre el
ejercicio del 2017 y el 2021-1T.



Tabla 21. Margenes del Estado de Resultado de SMU entre 2017 y 2021-1T

% sobre ingresos 2017 2018 2019 2020 1T-20 1T-21

Margen bruto 28,23% | 28,47%| 29,69% | 29,76% 29,64% 30,00%
Margen operacional 4,16% 4,47% 4,87% 4,30% 5,30% 5,42%
Margen EBITDA 6,29% 6,65% 8,62% 8,00% 8,91% 9,03%
Margen neto 1,22% 1,44% 1,51% 1,29% 1,14% 0,87%

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes de resultados de SMU

Como se puede observar en la tabla 21 el margen bruto (ingresos-costos operacionales), ha
aumentado de forma consistente en el tiempo, aumentando 1,53 p.p. sobre los ingresos entre
2017 y 2020, y ademas ha aumentado 0,36 p.p. entre el 1T-2020 y el 1T-2021. Este aumento
consistente, es positivo para el Estado de Resultados de SMU. Cabe mencionar, que parte del
aumento relevante de este margen en 2019 es producto del pago por el seguro de lucro cesante
en la linea de ingresos, sin una contrapartida en costos (SMU, 2019a), lo que explica 0,37 p.p.

del aumento del margen bruto.

En 2020, la cifra por lucro cesante es poco mas de la mitad que la del 2019 y solo es 0,20 pp del
margen bruto. Es decir, sin considerar efectos del pago del lucro cesante, el 2020 presenta un
margen bruto 0,24 p.p. mayor que el 2019. Esta mejora, es reflejo de las medidas que ha tomado
SMU en torno al pilar estratégico de eficiencia operacional, como el redisefio de procesos en
tiendas, optimizacion logistica de locales de menor tamafio (programa piloto en 30 locales con
mejoras en centralizacion, reposicion interna, planogramacion e integracién de los modelos de
gestion y desarrollo de personas) y una serie de iniciativas de digitalizacion, como la
implementacion del Workforce Management System, la instalacion de self-checkout para mejorar
la experiencia en caja, entre otras (SMU, 2020c).

El margen operacional ha aumentado entre el 2017 y 2019 (en 0,71 p.p.), sin embargo, disminuy6
durante el afio 2020 en 0,57 p.p., cayendo de 4,87% a 4,30%. Como se comentd en el punto
anterior, el costo de venta cay6 en 0,07 p.p., de forma que la caida del margen operacional se
debe a cuentas de gastos de administracion y ventas, destacando seguros y servicios

informaticos, los cuales aumentaron en 0,33 p.p. y 0,15 p.p. como porcentaje sobre los ingresos.



Respecto al aumento del costo de seguros, esto se debid a los mayores costos de las coberturas
en la renovacion de las polizas, debido al aumento de siniestralidad luego de los hechos ocurridos
a partir del 18 de octubre del afio 2019 (SMU, 2020e).

Como se puede ver en la tabla 21, el EBITDA mejora afio a afo entre 2017 (6,29%) y 2019
(8,62%). Si bien cae durante el 2020 (8%), de todas formas, hay una mejora de 1,71 p.p. durante
el periodo. Este aumento porcentual es mayor que en margen bruto (1,54 p.p.) y en el margen
operacional (solo 0,13 p.p.), lo que se explica en parte importante por el aumento de la cuenta
de la depreciacién y amortizacién sobre los ingresos, que paso6 de 2,13% a 3,71% sobre los
ingresos de 2017 a 2020 (aumento de 1,58 p.p.). Como se menciond anteriormente en este
informe, este aumento en la cuenta de depreciacion y amortizacion es el reflejo de la aplicacion
de la norma NIIF 16.

El margen neto, al igual que el operacional y el EBITDA, aument6 afio a afio entre 2017 (1,22%)
y 2019 (1,51%), pero se redujo en 2020 (1,29%) y tuvo un aumento positivo en el periodo 2017-
2020 (0,07 p.p.). Esta mejora, es el resultado de una mayor eficiencia operacional, que se

mencionaron mas arriba en la mejora del margen bruto.

Cabe destacar las siguientes cuentas no operacionales, que cambiaron de forma importante en
el periodo analizado. Por un lado, los costos financieros sobre los ingresos disminuyeron en 0,80
p.p. entre 2017 y 2020, lo cual se explica en gran parte por el cambio de norma a NIIF 16: los
contratos de arriendo bajo la norma antigua calificaban como leasings operativos y, por lo tanto,
no devengaban intereses. Por otro lado, destaca la cuenta ganancias (pérdidas) de cambio en
moneda extranjera, la cual cay6 en -0,39 p.p. sobre los ingresos entre 2017 y 2020, pasando de
MUF 302 en 2017 a MUF -21 en 2020.

Cabe destacar que mientras en 2017 y 2018 el margen EBITDA de SMU se encontraba entre el
6% y 7%, mientras que en 2019 y 2020 result6 estar entre el 8% y 9%, lo que da cuenta de la

mejora en SMU



5.5. Andlisis de los activos de la empresa

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

En la tabla 22 se presentan las cuentas agrupadas de activos, las cuales se clasifican en

operacional y no operacional, y ademas en corrientes y no corrientes.

Tabla 22. Activos agrupados y categorizados de SMU al 31 de marzo de 2021

Tipo de activos (en miles de UF) Al 31/Mar/21 Operacional NO. Corriente /
operacional
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.275 X Corrientes
Otros activos financieros corrientes 1 X Corrientes
Otros activos no financieros corrientes 616 X Corrientes
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
corrientes 2.366 X Corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 539 X Corrientes
Inventarios corrientes 6.963 X Corrientes
Activos por impuestos corrientes, corrientes 107 X Corrientes
No
Otros activos financieros no corrientes 9 X corrientes
No
Otros activos no financieros no corrientes 88 X corrientes
No
Cuentas por cobrar no corrientes 53 X corrientes
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la No
participacion 479 X corrientes
No
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1.985 X corrientes
No
Plusvalia 16.153 X corrientes
No
Propiedades, planta y equipo 9.426 X corrientes
No
Activos por impuestos diferidos 14.696 X corrientes
No
Activos por derecho de uso 14.155 X corrientes

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes de resultados de SMU



Se definieron como activos operacionales aquellos que estan relacionados directamente con el

desarrollo y operacién del giro de SMU.

En vista de lo anterior, son activos no operacionales los otros activos financieros, tanto corrientes
como no corrientes y los activos por impuestos diferidos, puesto que no son parte del giro o
actividad de negocio de la empresa, que en este caso corresponde a la actividad de venta de

productos en supermercados minoristas y mayoristas.

5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

En la tabla 23 se presentan las distintas partidas que componen el capital de trabajo operativo

neto.

Tabla 23. Evolucién capital de trabajo neto de SMU

Tipo de activos (en miles de UF) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21*

Efectivo y equivalentes al efectivo 4.125 2.998 1.795 6.801 8.780
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 1.757 2.089 3.243 3.148 3.157
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 536 317 54 545 1.035
Inventarios corrientes 7.245 7.072 6.914 6.492 6.308
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar -15.462 -15.174 -13.524|  -12.471 -12.870
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes -125 -144 -66 -40 -33
Capital de trabajo operativo neto (CTON) -1.925 -2.842 -1.584 4.476 6.377
Ingresos operacionales 84.230 83.252 81.148 79.703 78.286
CTON / Ingresos (%) 2,29%|  -3,41%|  -1,95% 5,62% 8,15%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes de resultados de SMU

* Los valores de esta columna hacen referencia al acumulado de los Ultimos 12 meses, no solamente al cierre del 1T-2021.

La férmula del capital de trabajo neto (CTON) propuesta por Carlos Maquieira es:

CTON = Efectivo y equivalente + cuentas por cobrar + valores negociables + inventarios

— cuentas por pagar (proveedores + acreedores varios)

Como se puede observar en la tabla 23, el CTON sobre los ingresos, llegé a su punto mas bajo
en 2018 (-3,41%), y desde ese momento ha aumentado afio a afio hasta llegar a 5,62% al cierre

del 2020y a 8,15% al 31 de marzo de 2021. De la tabla 23, se observa que las cuentas que mas



aportan para aumentar el capital de trabajo son el aumento de efectivo y equivalentes al efectivo,
la disminucion de cuentas por pagar corrientes y otras cuentas por pagar y el aumento de
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes. La primera cuenta, es la Unica que
no esté relacionada con un cliente o proveedor, y da cuenta del esfuerzo de la organizacioén por
mejorar la capacidad financiera de SMU al aumentar estos fondos (en vez de gastarlos, invertirlos
0 aumentar dividendos), pues esta cuenta es la de mas facil acceso en caso de necesidad de

algun gasto o aumento de costo imprevisto que estrese las finanzas de SMU.

Sin embargo, el aumento del capital de trabajo durante el primer trimestre del 2021 se debe a
algo transitorio, pues el aumento en la cuenta de efectivo y equivalente al efectivo se debe a la

colocacion de un bono.

5.5.3. Inversiones

En la tabla 24 se presentan la evolucién de los montos de inversién y de depreciacién y

amortizacién de cada periodo, asi como su relacién con los ingresos.

Tabla 24. Evolucién inversiones y depreciacion mas amortizacion de SMU

miles de UF dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21*
Compras de propiedad, planta y equipos 652 1.385 1.256 910 870
Compras de activos intangibles 390 276 194 196 196
Total inversiones 1.042 1.661 1.450 1.106 1.066
Ingresos operacionales 84.230 83.252 81.148 79.703 78.286
% inversiones sobre los ingresos 1,24% 1,99% 1,79% 1,39% 1,36%
Depreciacion y amortizacion 1.792 1.812 3.046 2.957 2.904
% dep. y amor. sobre inversiones 172,05% | 109,12% | 210,03% | 267,43% | 272,43%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes de resultados de SMU

* Los valores de esta columna hacen referencia al acumulado de los Gltimos 12 meses, no solamente al cierre del 1T-2021.

Como se puede observar en la tabla 24, las inversiones sobre los ingresos han disminuido desde
el ejercicio 2018 hasta marzo 2021 (acumulado 12 meses). En particular, la caida entre 2020 y
2019 en MUF -344 se explica por las consecuencias del estallido social y del Covid-19, pues “no

estaban las condiciones de seguridad necesarias para avanzar con algunos proyectos, tales



como remodelaciones y nuevas aperturas. Adicionalmente, el plan se vio afectado por las

restricciones de la contingencia sanitaria” (SMU, 2020c).

En cuanto a la cuenta de depreciacion y amortizacion, el aumento relevante entre el 2018 y 2019
se debe a los efectos de la NIIF 16. Como se observa en la ultima linea de la tabla 24, la
depreciacién y amortizacién equivale a 2,7 veces la cuenta de inversiones en el acumulado a
marzo de 2021, lo que da cuenta de que la organizacion no esta invirtiendo lo suficiente siquiera
para la renovacién de los activos que se deprecian y ha dejado atras la fase de crecimiento
inorganico. Lo anterior, va en linea con que en 2019 solo se abrieron 3 supermercados Unimarc
y en 2020 solo se abri6é un supermercado (en Peru). Por lo tanto, incluso en el caso de que SMU
no buscase abrir nuevos locales, para que la organizacion pueda mantener la capacidad
generadora de flujos en el futuro debe aumentar los niveles de inversion (en este caso seria
principalmente inversidbn por reposicién), y de esta forma el indicador de depreciacion y

amortizaciones sobre inversiones sera menor o igual a 100%.

5.6. Analisis de crecimiento de la industria

Para el crecimiento de la industria en la cual participa SMU, se consideran los datos de

Euromonitor (2021), los cuales se presentan en la tabla 25.

Tabla 25. Crecimiento anual de ventas del sector retail en Chile y Perd entre 2021 al 2025

Pais ‘ 2021 2022 ‘ 2023 2024 2025
Chile 9,80% | 8,40% | 7,70% | 6,60% | 6,10%
Peru 13,70% ] 11,30% | 9,90% | 8,50% | 7,50%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de Euromonitor. El crecimiento se considera sobre ingreso en moneda local

Para ambos paises se vislumbran crecimientos anuales decrecientes en las ventas del Retail. El
crecimiento se mueve en un intervalo mas amplio para Peru (6.2 p.p.) que para Chile (3.7 p.p.),

con un promedio de 10,18% y 7,72%, respectivamente.



6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1. Ingresos operacionales proyectados

A continuacion, se presentan las proyecciones de los ingresos. Estas se estimaron en base a un
analisis delimitado por pais, en donde se analizaron las tendencias desde el 2017 al 2020. El

supuesto utilizado para la proyeccién de los ingresos de SMU S.A. es el siguiente:

Para estimar el crecimiento de SMU se proyect6 tanto los ingresos de los locales con los que ya
cuenta SMU al 31 de marzo de 2021 (6.1.1), como por la apertura de nuevos locales (6.1.2),
acorde al plan trienal 2020-2022.

Cabe destacar que las metodologias de proyeccion de ingresos proyectan los montos para el
afio 2021 completo, pero ya se conoce el estado de resultado del primer trimestre de este afio
(ultimo estado de resultados que se considera como informacién para este informe). Para la
valorizacibn de SMU se consideran los tres trimestres restantes del 2021, pues estos son
efectivamente flujos futuros a partir del 31 de marzo de 2021, por lo cual al dato del 2021
proyectado se le resta el valor (real) del primer trimestre. Esta resta, aplica para todas las
proyecciones del estado de resultados para el afio 2021, es decir, costos, depreciacion y

amortizacion, inversiones, etc.

6.1.1. Crecimiento de ingresos de locales existentes

Para la proyeccion de los locales existentes al 31 de marzo, se considera el promedio anual de
la evolucién de las ventas de locales equivalentes (informacién que se presenta en los analisis
razonados) entre los afios 2016 y 2020. Luego, este valor se ajusta por la inflacion promedio del
periodo (2,49%) y finalmente se lleva a nivel trimestral, lo que se puede observar en la tabla 26.

Tabla 26. Evolucién promedio de las ventas de locales equivalentes

Anual ‘ Trimestral

nominal ‘ real ‘ nominal real

Unimarc 2,36% | -0,13%| 0,58% | -0,03%
Mayoristas Chile | 3,36%| 0,87%| 0,83%| 0,22%
Mayoristas Perl 506%| 257%| 1,24%| 0,64%

Fuente: Elaboracién propia en base a andlisis razonados de SMU




La columna relevante para la proyeccion es la del crecimiento trimestral real, los cuales se aplican
a los ingresos de las cadenas respectivas de SMU en el 2020, base de la proyeccién. En funcion
de estos crecimientos, se obtiene un crecimiento total promedio real anual de SMU de 0,20%.

6.1.2. Ingresos proyectados de nuevos locales

Para la proyeccion de la apertura de locales, se considera la informacion de apertura del grupo
entre el primer trimestre del 2020 y el primer trimestre del 2021. Durante estos cinco trimestres,
solo se inauguraron locales en las cadenas de Unimarc y en los mayoristas de Perl. Respecto a
Unimarc, en este periodo solo hubo una Unica apertura, en el 2021-1T, periodo en el cual también
hubo un cierre, por lo que este trimestre no hay aperturas netas (aperturas — clausura de locales)
(SMU, 2021a). Respecto a mayoristas en Per(, hubo una apertura en el 2020-4T y otra apertura
en el 2021-1T, periodo en el cual hubo dos cierres, por lo que tuvo un total de -1 aperturas netas
en dicho trimestre (SMU, 2021a).

Se considera la apertura de 50 locales en el grupo SMU para los afios 2021-2023 segun el plan
trienal 2020-2022. Para distribuir la apertura de locales entre Unimarc y mayoristas en Perq, se
considera la distribucion de locales de supermercados actuales de estas cadenas en cada pais.
Al cierre de diciembre hay un total de 378 supermercados en Chile (283 Unimarc y 95
mayoristas), mientras que en Pera solo hay 24 supermercados (todos mayoristas). En vista de
estos numeros, se proyecta una apertura de 47 locales en Chile (todos en Unimarc) y de 3

supermercados mayoristas en Peru.

La informacién del ler trimestre es una apertura neta de 0 locales en Chile y de -1 locales en
Perl (puesto que cerraron dos supermercados, pero solo abrié uno). Se considera que estas

cifras, no se deben considerar como parte de los 50 locales que se esperan abrir en 2021-2023.

La informacion anterior, tanto las cifras de aperturas netas de locales del 2021-1T, como la forma

en que se distribuyen los 50 locales en el periodo 2021-2023 se muestran en la table 27.



Tabla 27. Crecimiento anual de ventas del sector retail en Chile y Pera entre 2021 al 2025

Chile Perd  Total -la—((:)ltjarlrlmlado

Afio 1 Trimestre 1 |0 -1 -1

Afio 1 Trimestre 2 |4 4 4
Afo 1 Trimestre 3 |4 4

Afo 1 Trimestre 4 |5 1 6 14
Ao 2 Trimestre 1 |4 4 18
Ao 2 Trimestre 2 |4 4 22
Afio 2 Trimestre 3 |4 4 26
Afio 2 Trimestre 4 |5 1 6 32
Afio 3 Trimestre 1 |4 4 36
Afio 3 Trimestre 2 |4 4 40
Afo 3 Trimestre 3 |4 4 44
Afo 3 Trimestre 4 |5 1 6 50
Afno 4 Trimestre 1 |4 4 54
Afno 4 Trimestre 2 |4 4 58
Afio 4 Trimestre 3 |4 4 62
Afio 4 Trimestre 4 |5 1 6 68
Afio 5 Trimestre 1 |4 4 72
Afio 5 Trimestre 2 |4 4 76
Afo 5 Trimestre 3 |4 4 80
Afo 5 Trimestre 4 |5 1 6 86

Fuente: Elaboracién propia

Para la proyeccion de la tabla 27, se proyecta que SMU también abrira locales en los afios 2024

y 2025, con la misma cantidad de aperturas de locales por afio del periodo 2021-2023.

Para determinar los ingresos que aportaran estos nuevos locales, se necesita obtener la
superficie promedio de los locales de SMU vy los ingresos trimestrales por superficie, tanto para
Chile como para Per0. En base a la informacion en el Analisis Razonado de SMU del 2021-1T
(SMU, 2021a), Unimarc cuenta 346.000 m? al cierre del 2021-1T para un total de 283 locales,

mientras que en Perl hay 24 supermercados, con una superficie conjunta de 18.000 m2. En base



a lo anterior, la superficie de un Unimarc promedio es de 1.223 m?, mientras que la de un

mayorista en Peru es de 750 mz.

Para la venta promedio por m?, este indicador se puede obtener de los analisis razonados de
SMU. El promedio de la venta trimestral por m? entre el 2019-1T y el 2020-4T es de UF 38,39

para los locales de Unimarc y de UF 24,19 para los mayoristas de Peru.

Otro supuesto, para la modelacion de ingresos de nuevos locales, es que los locales que se
abren en un trimestre empiezan a generar ingresos en el siguiente trimestre, no en el mismo de

apertura.

En la tabla 28 se presenta la proyeccién de ingresos y del crecimiento anual de las ventas que

aportarian la apertura de los nuevos locales.



Tabla 28. Aumento de ingresos por nuevos locales de SMU

Nuevos Locales Crecimiento anual

Aumento marg. en | Aumento acumulado en miles
miles de UF de UF

Chile Perl Total

Chile Pera Chile Pera Total

Afo 1

Afo 1

Ao 1 188 0 188 0 188

Ao 1 188 0 375 0 375 0,7% 0,0% 0,7%
Afio 2 235 18 610 18 628

Afio 2 188 0 798 18 816

Afio 2 188 0 986 18 1.004

Afio 2 188 0 1.173 18 1.191 3,9% 3,8% 3,9%
Afio 3 235 18 1.408 36 1.444

Afio 3 188 0 1.596 36 1.632

Afio 3 188 0 1.783 36 1.820

Afio 3 188 0 1.971 36 2.008| 4,0% 34%| 4,0%
Afo 4 235 18 2.206 54 2.260

Afo 4 188 0 2.394 54 2.448

Afo 4 188 0 2.581 54 2.636

Afo 4 188 0 2.769 54 2.824| 3,8% 3,2% 3,8%
Afo 5 235 18 3.004 73 3.076

Afo 5 188 0 3.192 73 3.264

Afo 5 188 0 3.379 73 3.452

Afo 5 188 0 3.567 73 3.640 3, 7% 3,1% 3, 7%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 28, entre el 2022 y el 2025, el aumento de los ingresos por
los nuevos locales impacta en un crecimiento anual de los ingresos entre un 3,7% y 4%. Este
aumento, por tanto, es bastante mayor al aumento de los ingresos por los locales ya existentes
al 31 de marzo de 2021.



Al combinar los incrementos por nuevos locales como por el crecimiento de las ventas de los
locales existentes al 31 de marzo de 2021, se obtienen los siguientes ingresos y porcentajes de
crecimiento en cada pais: en la tabla 29 se presentan los ingresos proyectados para SMU en
Chile, en la tabla 30 el crecimiento de los ingresos de SMU en Chile, en la tabla 31 se presentan
los ingresos proyectados para SMU en Peru, en la tabla 32 el crecimiento de los ingresos de
SMU en Perua y finalmente en la tabla 33 se presenta la proyeccion de los ingresos consolidados
de SMU.

Tabla 29. Ingresos Chile proyectados T-9 2021-2025 SMU S.A. en miles de UF
Pais  T-92021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024 2025

CHILE |57.083 79.700 |83.010 |86.322 |89.636

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 30. Crecimiento Chile proyectado T-9 2021-2025 SMU S.A (%)
Pais T-9 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024 2025

CHILE |0,7% 4,3% 4,2% 4,0% 3,8%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 31. Ingresos Peru proyectados T-9 2021-2025 SMU S.A en miles de UF
Pais  T-92021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024 2025

PERU |1.507 2.127 |2.252 |2.379 |2.507

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 32. Crecimiento Peru proyectado T-9 2021-2025 SMU S.A (%)
Pais T-9 2021 2022 2023 2024 | 2025

PERU |-4,2% 12,7% |5,9% 56% |[5,4%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 33. Ingresos consolidados proyectados T-9 2021-2025 SMU S.A en miles de UF
CONSOLIDADO T-9 2021 2022 2023 2024 2025

CHILE + PERU 58.589 81.827 85.262 88.701 92.143

Fuente: Elaboracién propia



6.2. Proyeccion de costos de operacién, otros gastos e

ingresos

Ahora se presenta la proyeccion de los costos y gastos de operacién, otros gastos e ingresos
para los cuales se utiliza los siguientes supuestos.

e Costos de venta: Para la proyeccion se utiliza el promedio anual entre los afios 2017 y

2020 del porcentaje sobre los ingresos, cuyo valor es de un -70,96% de los ingresos
totales.

e Costos de distribucién: Se proyectaron en base al promedio anual entre los afios 2017 y

2020 del porcentaje sobre los ingresos. En promedio representan un -1,17% de los
ingresos totales.

e Gastos de administracién: Esta partida genera un gran impacto dentro del estado de

resultado en los afios analizados. Se utiliza el promedio anual entre los afios 2017 y 2020
del porcentaje sobre los ingresos, es decir, un -22,88% de los ingresos totales de SMU
S.A.

e Otras ganancias (perdidas): Esta partida del resultado tiene un promedio anual entre los

afios 2017 y 2020 de un -0,26% como porcentaje sobre los ingresos, cuyo valor es el

supuesto a utilizar para su proyeccion.

Con estos supuestos, la proyeccion de los de costos de operacidn, otros gastos e ingresos se

muestra en la tabla 34.

Tabla 34. Proyeccion de costos de operacion, otros gastos e ingresos SMU S.A. (UF)

T-9 2021 2022 2023 2024

Montos en miles de UF

Costo de ventas -41.577 -58.067 -60.505 -62.946 -65.388
Costos de distribucion -683 -953 -993 -1.034 -1.074
Gastos de administracion -13.407 -18.724 -19.511 -20.298 -21.085
Otras ganancias (pérdidas) -154 -216 -225 -234 -243

Fuente: Elaboracion propia




6.3. Resultado no operacional proyectado

A continuacion, en la tabla 35 se presenta la proyeccion del resultado no operacional de SMU
S.A.

Tabla 35. Proyeccion de resultado no operacional SMU (MUF)

En miles de UF a4t 202 2022 2023 2024 2025

Ingresos financieros 15 36 37 39 40
Costos financieros -1.460( -1.982| -2.065| -2.148( -2.232
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas -30 -29 -28 -26 -25
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultados por unidades de reajuste -165 -390 -406 -422 -439

Fuente: Elaboracion propia

Los supuestos utilizados para la proyeccién del resultado no operacional son los siguientes:

¢ Ingresos financieros: Para la proyeccion se utiliza el promedio anual entre los afios 2017

y 2020 del porcentaje sobre los ingresos, cuyo valor es de un 0,04% de los ingresos
totales.

e Costos financieros: Como se puede observar en las notas financieras del Estado de

Resultados de SMU al cuarto trimestre de 2020, un 64,48% de los costos financieros
corresponden a intereses por obligaciones por derechos de uso o Intereses por derechos
de uso con opcidén de compra (SMU, 2020a). Estas dos cuentas se asocian al arriendo
de locales de SMU, por lo anterior, se puede usar como supuesto que estan relacionadas
a los ingresos (a mas locales, mas ingresos y también mas interés por derechos de usos).
Por lo anterior, como gran parte de esta cuenta se puede considerar ligada a los ingresos,
para la proyeccion se utiliza el promedio anual entre los afios 2017 y 2020 del porcentaje
sobre los ingresos, cuyo valor es de un -2,42% de los ingresos totales.

e Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas: En esta cuenta se proyecta la

utilidad o pérdida de SMU en las distintas sociedades donde tiene participacion, pero no
control. Por lo anterior, esta cuenta no tiene sentido que se proyecte como porcentaje de
los ingresos, pues no son cuentas propias de SMU, como si son los costos de ventas,
costos financieros, depreciacién y amortizacion, etc. Por lo anterior, para proyectar, se

tomara como punto de partida, el valor del afio 2020, el cual disminuird afio a afio en MUF



en un 5,25%. Este porcentaje, corresponde a la variacion promedio anual, entre los
distintos afos del periodo 2017-2020.

o Diferencias de cambio: Por un lado, es complejo de estimar la variacion en el tipo de

cambio y, por otro lado, esta cuenta tiene muy poco peso en los resultados, y ademas en
distintos afios puede tener distinto signo, por ejemplo en 2019 fue un 0,2% sobre los
ingresos y en 2020 fue -0,3% de los ingresos. Por lo anterior, esta cuenta quedara con
valor nulo en la proyeccion.

¢ Resultados por unidades de reajuste: Para los afios 2017, 2019 y 2020 esta cuenta se

mueve en un rango acotado como porcentaje sobre los ingresos, entre el -0,44% vy -

0,50%, con un promedio de -0,48%. Se usara este promedio para la proyeccion.

6.4. Impuesto corporativo proyectado

Para la proyeccion del Estado de Resultados se mantiene el uso de un 27% para el impuesto
corporativo. En la tabla 36, se muestra el impuesto proyectado de SMU en base a la proyeccion

del estado de resultado (6.5).

Tabla 36. Proyeccion de impuestos a las ganancias de SMU (MUF)

En miles de UF 2T a4T 2021 2022 2023 2024 2025
Gasto por impuestos a las ganancias -289 -381 -389 -395 -400

Fuente: Elaboracién propia

6.5. Proyeccion del estado de resultado (UF)

Finalmente, en la tabla 37 se presenta el estado de resultado proyectado para SMU S.A. en miles

de UF hasta el aflo 2025 afos.



Tabla 37. Estado de resultado proyectado T-9 2021-2025 SMU S.A (%)

En miles de UF 2T a 4T 2021 2022 2023 2024 2025

Ingreso por actividades ordinarias 58.589  81.827 85.262 88.701  92.143
Costo de ventas -41.577 -58.067 -60.505 -62.946 -65.388
Ganancia bruta 17.012  23.759  24.757  25.755  26.755
Costos de distribucion -683 -953 -993 -1.034 -1.074
Gastos de administracion -13.407 -18.724 -19.511 -20.298 -21.085
Otras ganancias (pérdidas) -154 -216 =225 -234 -243
Ganancias (pérdidas) de act. operacionales 2.768 3.866 4.028 4.191 4.353
Ingresos financieros 15 36 37 39 40
Costos financieros -1.460 -1.982 -2.065 -2.148 -2.232
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas -30 -29 -28 -26 -25
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera 0 0 0 0 0
Resultados por unidades de reajuste -165 -390 -406 -422 -439
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 1.129 1.501 1.567 1.632 1.698
Gasto por impuestos a las ganancias -305 -405 -423 -441 -459
Ganancia (pérdida) 824 1.096 1.144 1.192 1.240

Fuente: Elaboracién propia

6.6. Proyeccion del estado de resultado (%)

En la tabla 38 se muestra el estado de resultado proyectado para SMU S.A. hasta el afio 2025

en porcentaje de los ingresos.

Tabla 38. Estado de resultado proyectado T-9 2021-2025 SMU S.A (%)

% sobre los ingresos proyectados 2T a 4T 2021 2022 2023 2024 2025

Ingreso por actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas -70,96% -70,96% -70,96% -70,96% -70,96%
Margen bruto 29,04%  29,04%  29,04% 29,04%  29,04%
Costos de distribucion -1,17% -1,17% -1,17% -1,17% -1,17%
Gastos de administracion -22,88% -22,88% -22,88% -22,88% -22,88%
Otras ganancias (pérdidas) -0,26% -026% -0,26% -026% -0,26%
Margen Operacional 472%  A472%  472%  AT72%  4,72%
Ingresos financieros 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
Costos financieros -2,49% -2,42% -2,42% -2,42% -2,42%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas -0,05% -0,04% -0,03% -0,03% -0,03%
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultados por unidades de reajuste -0,28% -0,48% -0,48% -0,48% -0,48%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 1,93% 1,83% 1,84% 1,84% 1,84%
Gasto por impuestos a las ganancias -0,52% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Margen neto 1,41% 1,34% 1,34% 1,34% 1,35%

Fuente: Elaboracién propia



En la proyeccion del Estado de Resultados como porcentaje de los ingresos de la tabla 38, se
puede observar que, por la modelacion y los supuestos, el margen bruto y el margen operacional
son fijos cada afo por, con un porcentaje de 29,04% y 4,72%, respectivamente. Como se

menciona en puntos anteriores, la tasa de impuesto usada es fija en 27%.

El Margen neto entre los afios 2022 y 2025 se mueve entre 1,34% y 1,35%. El mayor valor en
2021 (entre el segundo y cuarto trimestre) se explica en gran parte porgue el dato real del primer
trimestre del 2021 en la cuenta de resultados por unidades de reajuste fue mayor al porcentaje
sobre los ingresos proyectados. Este dato real de mayor porcentaje, se resta a la estimacion del
total del afio 2021 proyectado, con lo cual, los flujos futuros de los trimestres dos al cuarto (-
0,28%) terminan siendo menores al resto de los periodos proyectados (-0,48%) en +0,20 p.p. Lo

inverso ocurre en costos financieros, lo cual contrarresta pero solo en una parte dicha diferencia.



7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE
En esta seccién se realiza la proyeccion del flujo de caja libre (FCL), el cual se compone de la
suma y resta de los items que se muestran en la tabla 39:

Tabla 39. items del FCL

Flujo de Caja Libre (FCL) |

EBIT (después de impuestos)

(+) Depreciacién y amortizacion

(-) Inversién en reposicién

(-) Nuevas inversiones
(+/-) Liberacion (Inversién) de CTON
(=) Flujo de caja libre
Fuente: Elaboracién propia

7.1. Inversion en reposicidn y nuevas inversiones

Para la proyeccion de la inversion en reposicion se considera que esta sera igual al valor de la
depreciacion anual proyectada, por lo que de esta forma SMU puede mantener la capacidad
generadora de flujo de sus locales ya existentes. Para el calculo de estos valores, se promedia
se el porcentaje sobre ingresos (%) de la cuenta de depreciacion y amortizacion entre 2019 y
2020 y se multiplica el promedio obtenido por los ingresos proyectados. No se consideraron los
afos 2017 y 2018 para el promedio, pues estan afectados al no considerar estos afios la NIIF
16.

Para las nuevas inversiones se considerd $ 60.000 millones de pesos por afio, tanto en el 2021
(SMU, 2020c) como en el 2022'° (La Tercera, 2021). Como supuesto para los otros afios de

proyeccion, se considera que se invertira el mismo monto en UF que para el 2021.

Con todos estos datos, se presenta en la tabla 40 la proyeccién en inversion en reposicion y en

nuevas inversiones.

15 se considera que los montos son iguales en UF, considerando como valor de la UF la del 31 de diciembre de 2020



Tabla 40. Proyeccién de inversién en reposicién y en nuevas inversiones de SMU

En miles de UF 2T a 4T 2021 2022 2023 2024 2025

Reinversiones 2.186 3.053 3.182 3.310 3.438
Nuevas inversiones 1.773 2.064 2.064 2.064 2.064
Total Nuevas Inversiones 3.959 5.117 5.246 5.374 5.502

Fuente: Elaboracién propia

7.2. Inversidn o liberacién de capital de trabajo operativo

neto

Utilizando la metodologia propuesta por Carlos Maquieira (2010), se estimo el capital de trabajo
operativo neto (CTON). Para poder realizar esto se realiz6 la siguiente relacion:

CTON = Efectivo y equivalente + cuentas por cobrar + valores negociables + inventarios —
cuentas por pagar (proveedores + acreedores varios)

Para el RCTON, se consideré 8,15%, que corresponde al porcentaje del periodo acumulado de
12 meses al 31 de marzo de 2021 (presentado en la tabla 23 del punto 5.5.2), pues en dicho
periodo se abrieron un supermercado de Unimarc y uno en Perd, mientras que en el afio completo
solo se abrié un supermercado en Perl. Se descartan los otros afios pues tienen RCTON
negativo, lo que no va en linea con el plan de apertura de nuevos locales acorde al plan trienal
2021-2023, para lo cual SMU necesitara un RCTON positivo.

Por otro lado, se identifica el capital de trabajo operativo neto necesario afio a afio de la
proyeccion, para que SMU S.A. pueda sostener sus ventas proyectadas. En vista de que SMU
contempla un plan con el cual esperar abrir una gran cantidad de locales cada afio, se modela
gue el capital de trabajo se necesita el afio anterior a cada afio de apertura de locales, para tener
la mayor cantidad de efectivo e inventarios que requerira la apertura de estos. Por lo anterior, a
modo de ejemplo, el delta CTON del afio 2024 sirve para el afio de proyeccion 2025. Para el afio
2021, el aumento del capital de trabajo necesario se produce en base a los datos conocidos al
31 de marzo de 2021: el RCTON de 12 meses acumulados a marzo de 2021 es el mayor de la

ventana de tiempo analizada como se puede ver en la tabla 23 del punto 5.5.2, y es de hecho, el



valor que se ocupa para los afios de proyeccién. Se asume, por tanto, que este aumento del
RCTON da cuenta del capital de trabajo adicional que requerira SMU para un afio de apertura

de locales. Este calculo se muestra en la tabla 41.

Tabla 41 Delta capital de trabajo operativo neto en MUF

En miles de UF 2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos de actividades ordinarias proyectados 78.331 81.827 85.262 88.701 92.143
CTON proyectado 6.381 6.665 6.945 7.225 7.506
Delta CTON -285 -280 -280 -280 -

Fuente: Elaboracion propia

Para el calculo del CTON proyectado, se multiplican los ingresos de cada periodo por el 8,15%
gue se consideré como RCTON para la proyeccion. Como se puede ver en la tabla 41, el delta
CTON es practicamente el mismo todos los afios por MUF -280, lo que tiene sentido con que el
RCTON es contante, y con que los ingresos tienen un aumento anual en torno a los 3,5 millones
de UF desde el 2022.

En la tabla 42, se presenta el célculo del exceso (déficit) de capital de trabajo de SMU.

Tabla 42 Delta capital de trabajo operativo neto en MUF

CTON a marzo 2021* 6.377
CTON Proyectado 2021 6.381

Exceso (déficit) de capital de trabajo -4
Fuente: Elaboracion propia

* Los valores de esta columna hacen referencia al acumulado de los ultimos 12 meses, no solamente al cierre del
1T-2021.

Para el calculo de exceso (déficit) de capital de trabajo, al monto del CTON a marzo de 2021
(valor acumulado en 12 meses que se muestra en la tabla 23 del punto 5.5.2), se le resta el
CTON proyectado para el 2021. La similitud de los montos se debe a que los ingresos del 2021
son solo 0,06% mayores a los ingresos entre 2T-2020 y 1-T 2021, ademas de que el RCTON

es el mismo en ambos periodos, pues se eligio el RCTON a marzo de 2021 para la proyeccion.

7.3. Valor terminal



Para estimar el valor econémico de SMU S.A. es necesario calcular el valor terminal. Para ello
se utiliza el método sin crecimiento, lo que supone que desde 2026 en adelante la organizacion
detiene su crecimiento y se calcula una perpetuidad el flujo de caja libre de ese afio. Por lo
anterior, el valor terminal se obtiene al dividir el flujo de caja libre del 2026 por la resta entre la
tasa de costo de capital (que se calcula en el punto 4.7) y la tasa de crecimiento de los flujos de
caja, y dicha divisién se suma a los flujos del 2025, dltimo afio de la proyeccion. En la tabla 42

se presenta el valor terminal de SMU, junto a items relevantes para su calculo.

Tabla 42 Valor terminal de SMU en base a descontar los flujos desde el afio 2026 en adelante (periodo de
perpetuidad)

En miles de UF 2026 en adelante

Ganancia (pérdida) 1.240
Depreciacion/Amortizacion 3.438
Inversion en reposicion -3.438
Ingresos financieros despues de impuestos -29
Gastos financieros despues de impuestos 1.629
Otros egresos fuera de la explotacidn despues de -177

Diferencia de cambio -

Correccion monetaria 439
Flujo de Caja Libre MUF 3.101
Costo de Capital 4,52%
Tasa de crecimiento de los flujos de caja 0,00%
Valor terminal de los aiios en perpetuidad 68.656

Fuente: Elaboracion propia

Para el célculo del FCL se utilizan los siguientes supuestos:

e Se asume que los ingresos de SMU tienen crecimiento nulo. Como se puede ver en la
tabla 26 del punto 6.1.1., el crecimiento promedio ponderado de los ingresos de SMU es
de apenas un 0,2%. En cuanto a Unimarc, cadena de mayor peso en el holding, el
crecimiento es levemente negativo (-0,03%). Esta cadena, por su magnitud, tiene un valor
mas estable de crecimiento promedio en los Ultimos dos afios, y puede ser mas fiable
para estimar cdmo sera el comportamiento del resto de las cadenas, menos consolidadas,
a perpetuidad. Tanto la cifra global como la cifra particular de Unimarc son bastante
cercanas al crecimiento nulo, por lo que se aproximara el crecimiento de los ingresos al
0,00%.



¢ Se mantienen constantes los gastos operacionales, otros gastos, otras ganancias y las
cuentas no operacionales.

e Latasa de impuesto utilizada en el flujo perpetuo es de un 27,0%

e Al no haber crecimiento en los ingresos de SMU S.A. la depreciacion es igual a la del
flujo del afio 2025. Ademas, se asume que la inversion en reposicion es menor o igual a
la depreciacién con la finalidad de mantener constantes ambos montos.

o En vista de los puntos anteriores, la tasa de crecimiento de los flujos de caja se estima
en un 0%, es decir, que no habra crecimiento de los flujos de caja para la valorizacién del

valor terminal.

7.4. Flujos de Caja Libre Proyectados

A continuacion, en la tabla 44 se presenta la proyeccion de flujo de caja libre de SMU para el

periodo de proyeccion, 2T-2021 al 2025, incluyendo ademas el valor terminal.

Tabla 44. Proyeccion flujo de caja libre SMU S.A. mediante método directo

Flujo de Caja Libre (FCL)

2T a 4T 2021 2022 2024 2025

EBIT (después de impuestos) 2.021 2.822 2,941 3.059 3.178 3.178
(+) Depreciacion y amortizacion 2.186 3.053 3.182 3.310 3.438 3.438
(-) Inversién en reposicion -2.186 -3.053 -3.182 -3.310 -3.438 -3.438
() Nuevas inversiones -1.773 -2.064 -2.064 -2.064 -2.064 0
(+/-) Liberacion (Inversién) de CTON -285 -280 -280 -280 - 0
(=) Flujo de cajalibre -37 478 596 715 1.114 3.178
(+) Valor terminal 70.365

(=) Flujo de cajalibre + Valor

terminal -37 478 596 715 71.479

Fuente: Elaboracién propia

En la tabla 44 se puede observar que el EBIT después de impuestos va aumentando en cada
periodo, de hecho, entre el 2022 y 2025 hay una tasa de crecimiento continuo de 3%. Ademas,
como se menciond en el punto 7.1, la inversiéon en reposicion se proyecta con igual valor que la
cuenta de depreciacién y amortizacion, por lo tanto, sus valores suman 0 para el calculo del flujo
de caja libre. En cuanto a nuevas inversiones y liberacion (inversion de CTON), estas cuentas
tienen practicamente los mismos valores para el periodo 2022-2025. Por lo anterior, es solo el
aumento del EBIT después de impuestos el que impacta de forma relevante en el aumento del

flujo de caja libre, cuyos montos son todos positivos, salvo el del primer periodo.



8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

El valor presente de los flujos de caja libre mas el valor terminal se calcula descontando la Ultima
fila de la tabla 44. Para ello, como tasa de descuento se usa el costo de capital calculado en el
punto 4.7, que corresponde a 4,52%. Realizando lo anterior, se obtiene que el valor presente de

la suma de los flujos de caja libre mas el valor terminal es de 59,49 millones de UF.
8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Este valor se calcul6 en el punto 7.2 y corresponde a MUF 4.

8.3. Activos prescindibles y otros activos

Para poder calcular el monto correspondiente a activos prescindibles, en el andlisis del punto
5.5.1, en la tabla 22, se determiné que activos son no operacionales, es decir, aquellos que no
forman parte del giro de SMU. No obstante, lo anterior, para que se consideren activos
prescindibles estos deben ser vendibles, es decir, se deben poder vender a terceros en caso de
ser necesario: por ejemplo, los activos por impuestos diferidos no son operacionales, pero no
pueden venderse a terceros, por lo cual no son catalogados como activos prescindibles. En la

tabla 45 se presentan aquellos activos prescindibles que posee SMU S.A. al marzo 2021.

Tabla 45. Activos prescindibles SMU S.A. en MUF

Activos Prescindibles corrientes al 31/03/2021

Otros activos financieros corrientes 0,63
Otros activos financieros no corrientes 8,91
Total activos Prescindibles 9,54

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla 45, solo hay dos activos de SMU que pueden ser
catalogados como activos prescindibles.



8.4. Valorizacion econdmica de la empresa
En la tabla 46 se presenta la valorizacion econdmica de SMU S.A. al 31 de marzo de 2021 por

el método de flujo de caja descontado.

Tabla 46. Patrimonio econédmico resultante de la valorizacién de SMU al 31 de marzo de 2021

Miles de UF

(+) VP de (FCL + Valor terminal) 59.491
(+/-) Exceso (déficit) de Capital de Trabajo -4
(+) Activos Prescindibles mar 2021 10
Valor Total de los Activos 59.497
Deuda Financiera 33.061
Patrimonio Econédmico 26.436

Fuente: Elaboracién propia

El valor total de los activos de SMU al 31 de marzo de 2021 corresponde a la suma del valor
presente de los flujos de caja libre, incluyen el valor terminal (punto 8.1), al exceso (déficit) de

capital de trabajo (punto 8.2) y al valor de los activos prescindibles a marzo de 2021 (punto 8.3).

A este valor, se debe restar la deuda financiera para poder obtener la valorizacién del patrimonio
econdmico. La deuda financiera de SMU al 31 de marzo de 2021 es de 33,06 millones de UF,
con lo cual el patrimonio econémico de la valorizacion al 31 de marzo de 2021 es de 26,44
millones de UF. Es este valor el que al dividirse por el nimero de acciones transadas en la bolsa
permite determinar el precio de la accion calculado a dicha fecha, lo que se presenta en la tabla
47.

Tabla 47. Comparacion de precio de mercado y precio estimado SMU S.A.

Valorizacion al 31 de marzo de 2021

Patrimonio Econ6mico 26.436

$ 777.081.165
Ndmero de acciones 5.772.576.856
Precio de la accion estimado $134,6
Precio de la accién en la Bolsa de Comercio de Santiago $118,0

Fuente: Elaboracién propia



En la tabla 47 se muestran la valorizacién de cada accion de SMU al 31 de marzo de 2021. El
patrimonio econémico calculado en el punto 8.3 se convierte a pesos chilenos y se divide por el
nuamero de acciones (que se presenta en la tabla 12 del punto 3.2). Al realizar lo anterior, se
obtiene un precio de la accién de SMU estimado en $134,6 pesos chilenos, lo cual es mayor al
precio de la accion al cierre del 31 de marzo del 2021 en la Bolsa de Comercio de Santiago,
$118.

8.5. Analisis de sensibilidad

Se realizaran dos andlisis de sensibilidad de la valorizacion obtenida, respecto a dos parametros

relevantes: la tasa de costo de capital y el crecimiento anual promedio de los ingresos.

El primero de estos pardmetros es relevante pues es el que descuenta los flujos futuros para
traerlos al valor presente a la fecha de valorizacion (31 de marzo de 2021). A mayor tasa, menor
serd el flujo de caja libre descontado. Este efecto, aumenta para los afilos mas avanzados del
andlisis, pues el flujo periodo (afio 1, 2, 3, etc.) va como exponente del coeficiente de descuento

(1+tasa de descuento).

A continuacion, en la tabla 48 se presenta un ejemplo simple del impacto en la tasa de descuento
de una inversion de $100 que genera flujos de caja libre anuales igual a $30 por 5 afios, luego

de este periodo no hay ningun otro flujo.

Tabla 48. Ejemplo de la importancia de la tasa de descuento en la valorizacién

Cifras en $ q] fi Suma flujos descontados - Inversion
Flujo sin descontar 30 30 30 30 30
i) Flujo descontado a una tasa anual del 10% 27,3 24,8 22,5 20,5 18,6 13,7
ii) Flujo descontado a una tasa anual del 12% 26,8 239 214 19,1 17,0 8,1
Variacién del flujo (ii/(i)-1) -1,8% -3,5% -5,3% -7,0% -8,6% -40,7%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede ver en la tabla 48, en este ejemplo la tasa de descuento aumenta un 20%,
pasando de 10% a 12%. Como se menciond en el parrafo anterior, la variacion de los flujos

descontados es mayor en flujos mas alejados que en los mas cercanos a la fecha de valorizacion.



Esto tiene ademés una importancia extra, toda vez que el valor terminal se refleja en el afio que
lleva el mayor exponente para descontar. En este ejemplo, el flujo 1 solo varia un -1,8% al
aumentar su tasa de descuento del 10% al 12%, mientras que el flujo del afio 5 cae en -8,6%,
una variacion mucho mayor. Si bien esto es un ejemplo ilustrativo simple, se puede observar que
destaca también la variacion en la suma de flujos descontados menos la inversion. En la tabla
49 se presenta el andlisis de sensibilidad para el parametro de la tasa de descuento (costo de

capital) para la valorizacion de SMU al 31 de marzo del 2021.

Tabla 49. Resultados analisis de sensibilidad de valorizacién de precio de accién de SMU al 31 de marzo de
2021, respecto a cambios en la tasa de costo de capital

Costo de capital Cambio en la tasa Precio Accién Cambio en precio Accion

3,52% -22,14% $225,6 76,87%
3,72% -17,71% $201,7 58,14%
3,92% -13,29% $180,3 41,35%
4,12% -8,86% $161,0 26,21%
4,32% -4,43% $143,5 12,49%
4,52% 0,00% $127,6 0,00%
4,72% 4,43% $113,0 -11,41%
4,92% 8,86% $99,6 -21,88%
5,12% 13,29% $87,4 -31,52%
5,32% 17,71% $76,0 -40,41%
5,52% 22,14% $ 65,5 -48,65%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 49, la sensibilizacion arrojé que, a mayor tasa de costo de
capital, hay menor precio de la accion, lo que es acorde a lo mencionado en el ejemplo. Destaca
también que el porcentaje de cambio del precio de la accion se mueve entre 2,9 y 4,4 veces el
cambio de la tasa de costo de capital. Esto se debe a que como se puede ver en la tabla 44 del
punto 7.4, el valor terminal es el que por lejos el flujo de caja més grande de cara a la valorizacion.
Sobre esto la tasa de descuento tiene dos efectos. En primer lugar, esta el factor de descuento
sobre el flujo del valor terminal, que como se menciond anteriormente, por ser el flujo mas lejano,
es el que mas se ve afectado por el factor de descuento, al estar descontado con un exponente
mayor. En segundo lugar, hay que recordar que el valor terminal en si se calcula teniendo como
divisor la tasa costo de capital, por lo tanto, aumenta de forma importante: a modo de ejemplo,
el valor terminal disminuye un 20% al pasar de una tasa de descuento del 4% al 5% (esto pues
4% /5 % = 0,8).



Dentro de la tasa de descuento, la prima de riesgo de mercado (PRM) es un parametro que se
puede sensibilizar, toda vez que el mercado que transa la accion de SMU puede consignar
distintos valores, entre otras cosas, debido a los distintos escenarios politico-econémicos
producto de las elecciones presidenciales y parlamentarias del 2021. A marzo del 2021, el
precandidato con mayores preferencias para ser presidente era Joaquin Lavin (centro derecha),
pero era seguido por dos candidatos de izquierda, Daniel Jadue y Pamela Jiles, en las encuestas
(Pulso Ciudadano, 2021 y Criteria, 2021). Al respecto, en este informe se sensibilizaran tres
escenarios, en uno disminuye la PRM en 1 p.p. si es que gana Joaquin Lavin y en otro aumenta
2 p.p. si es que gana Pamela Jiles y en 3 p.p. si gana Daniel Jadue. En la siguiente tabla se

muestran los resultados de la sensibilizacién para los escenarios?®.

Tabla 50. Sensibilizacién del precio de la accion segln distintos escenarios del premio de riesgo de mercado
segun los resultados de las elecciones presidenciales del 2021

Premio por riesgo de Variacion Tasa de Costo de Precio de la Variacion
mercado Y Capital accion Precio
6,2 4,52% 134,3
5,2 -16,13% 4,31% 151,3 12,62%
8,2 32,26% 4,94% 104,8 -22,00%
9,2 48,39% 5,14% 91,8 -31,65%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 50, la variacion en el premio por riesgo de mercado como
es de esperar tiene signo contrario a la variacion del precio, acorde a lo esperado, es decir, a
mayor (menor) premio por riesgo de mercado, menor (mayor) es el precio de la accién. Por otro
lado, la variacion del precio de la accion, para los escenarios analizados, se mueve entre un 65%

y un 78% de la variacion en el premio por riesgo de mercado.

El otro parametro relevante es el crecimiento de las ventas, el cual tiene impacto en la proyeccion
de los ingresos por actividades ordinarias de SMU. La variacién en el crecimiento para el ejercicio
de sensibilizacion no implica inversiones adicionales, por lo cual no hay una cuenta que
contrarreste el efecto positivo de un mayor crecimiento. Por otro lado, si bien muchos costos y
gastos se proyectan como porcentaje de los ingresos, incluso si se mantiene el margen neto, es

mejor para los accionistas un negocio que margine el 1% de $200 a un negocio que margine el

16 Estos escenarios son ejemplos ilustrativos y fueron realizados en base al criterio personal del autor



1% de $150, manteniendo todo lo demas constante. A continuacion, se presentan en la tabla 51
crecimientos interanuales de los ingresos de SMU en la proyeccion.

Tabla 51. Crecimiento interanual de los ingresos de SMU

Crecimiento anual (%) 2022 2023 2024 2025 Crecimiento promedio

Gasto por impuestos a las ganancias -1,72%| 4,46%| 4,20%| 4,03%| 3,88% 2,97%

Fuente: Elaboracién propia

La forma en que se sensibilizara este parametro es cambiando el crecimiento promedio, por
ejemplo, con un aumento en 1,00 p.p. con lo que se obtiene un valor promedio de 3,97%. Sin
embargo, no es que el 3,97% se ocupe para aumentar afio a afios los ingresos, sino que el
crecimiento anual de cada afio que se observa en la tabla 51 se aumentara en 1,00 p.p., por
ejemplo, el crecimiento anual del 2022 y el del 2023 en esta sensibilizacion quedarian en un
5,46% y 5,20%, respectivamente. En la tabla 51 se muestran los resultados obtenidos de esta

sensibilizacion.

Tabla 51. Resultados analisis de sensibilidad de valorizacién de precio de accién de SMU al 31 de marzo de
2021, respecto a cambios en el crecimiento anual promedio

Crecimiento promedio Cambio en el crecimiento prom. Precio Cambio en orecio Accién
anual anual Accién P
1,97% -33,67% $120,5 -10,46%
2,47% -16,84% $127,5 -5,28%
2,97% 0,00% $134,6 0,00%
3,47% 16,84% $141,9 5,38%
3,97% 33,67% $149,2 10,86%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 51, se observa lo mismo que para otra sensibilizacion:
concordancia entre el signo de las variaciones (mas crecimiento de ingresos, mayor precio de la
accion, y lo mismo aplica a la inversa, menor crecimiento impacta en menor precio de la accion).
Ademas, el cambio en el parametro es mayor al cambio en el precio de la accién de forma
importante (del orden del doble). Por ejemplo, si el crecimiento promedio aumenta un -33,67%,
llegando a -1,97% anual, el cambio en el precio es “solo” del -10,46%. De hecho, se puede ver
en la tabla 51, que la variacion de crecimiento en las sensibilizaciones realizadas es mas de 3

veces la variacion en el precio. Esto da cuenta de la robustez del precio de la accién de SMU,



gue incluso ante grandes variaciones del crecimiento varia en mucho menor medida el precio de
Su accion. Las variaciones de crecimiento se pueden deber a desaceleracion econémica a nivel
nacional, a la incorporacién de una menor cantidad de supermercados nuevos, o bien a la
inversa, es decir, un periodo de boom econémico o una mayor incorporacion de locales nuevos
respectivamente. Finalmente, cabe mencionar que el precio de la accibn es méas sensible al

cambio en la tasa que a un cambio en el crecimiento de los ingresos.



CONCLUSIONES

La valorizacion de la accion de SMU al 31 de marzo de 2021 por flujos de caja de descontados
mediante el método directo realizada en este informe, arroja un valor de $134,6 pesos chilenos
por accion. Este valor es un 14,08% mayor al precio de cierre en ese mismo dia en la Bolsa de
Comercio de Santiago, por lo tanto, se puede concluir que el precio de la accidon a mercado esta

subvalorado.

Posterior al calculo del precio de la accion, se realiz6 un andlisis de sensibilidad que permite
concluir que el precio de la accion es altamente sensible al costo de capital, pues la variacién del
precio se mueve entre 2,9 y 4,4 veces la variacion del costo de capital (con signo contrario, es
decir, si sube la tasa, baja el precio y viceversa), por otro lado, también se sensibiliz6 el precio
respecto al premio por riesgo de mercado, siendo las variaciones similares en magnitud pues el
precio tuvo una variacion de entre un 65% y el 78% del valor de la variacién del PRM (con signo
contrario, si sube el PRM, baja el precio y viceversa) y finalmente por cada +10% (-10%) de

variacion en el crecimiento de ingresos promedio, el precio de la accién variara un +3,3% (-3,3%).

Como contexto socioecondmico de la valorizacion, es importante hacer hincapié que al 31 de
marzo de 2021 Chile, pais donde se generan en promedio casi el 98% de los ingresos de SMU
en el periodo 2017-2020, se encontraba afectado por dos fendmenos poco comunes en su
historia: por un lado, el estallido social de octubre de 2019 el cual tiene como consecuencias
incertidumbre politicas (posible cambio de constitucion y un viraje hacia la izquierda en el poder
ejecutivo y legislativo, etc.) y econémicas (posibles aumentos de impuesto a las utilidades y a la
rigueza personal, menor crecimiento econémico, mayor inflacion, etc.), y, por otro lado, la
pandemia mundial producto del Covid-19, la cual tiene impactos en disminucion de la

movilizacién, aumento del desempleo, disminucién de la actividad econémica, etc'’.

Este contexto, inédito en los anteriores 30 afios, aumentan la incertidumbre y pueden ser causa

de que el mercado subvalore la accion de SMU al 31 de marzo de 2021. Por un lado, sobre todo

17 Ver punto 2.2: Estado actual de la industria



el estallido social puede ser una causante de un aumento estructural, a esa fecha, del premio por
riesgo real de Chile segun el mercado. Por otro lado, este contexto, sobre todo el estallido social,
pueden hacer que el mercado vea un menor crecimiento de los ingresos para SMU, si (como se
comento en el parrafo anterior), hay menor crecimiento econémico y mayor inflacion en Chile, o
bien SMU disminuye la cantidad de supermercados nuevos, toda vez que también disminuye las
inversiones futuras. Ambos posibles fendmenos tienen como efecto la disminucion del precio de
la accion de SMU y pueden ser la causa de esta subvaloracion por parte del mercado, o bien,
visto desde el otro punto de vista, como una sobrevalorizacion del precio calculada en este
informe.
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ANEXOS

Anexo 1 Estructura de Gobierno Corporativo de SMU al 31 de diciembre del 2020 (SMU, 2020c)

DIRECTORIO ‘

JUAN DAVID QUUANO
GERENTE CORPORATVO
DE CONTRALORIA
MARCELO GALVEZ
GERENTE GENERAL
ARTURO SILVA PEDROASENJO HORACIO MONTALVA RODRIGO LOPEZ CAROLINA SELUME
GERENTE CORPORKING  GERENTE CORRORATNVO  GERENTE CORPORATNG | GERENTE CORPORAIND.  GEFENTE CORPORATVO  GERENTE oowomwo
DEADMINISTRACION DE CLIENTES COMERCIAL DE ECOMMERCE DE DESARROLLO DEFISCALIAY
Y FINANZAS Y MARKETING INMOBILIARIO ASUNTOS EXTERNOS

MARCELO FUENTES PAULA CORONEL PATRICIO LLOSA
GERENTE CORPORATVO  GERENTE CORPORATIVO GEREN]E C(RPC‘ZM VO GERENTE CIRPORMNO
DE OPERACIONES DE PERSONAS DE SERVICIOS SMUI’!;RU DE TECNOLOGIA Y DIGITAL
Y SOSTENIBILIDAD FINANCIEROS




Anexo 2 Directorio de SMU al 31 de diciembre del 2020 (SMU, 2020c)

PILAR DANOBEITIAE. M. FRANCISCASAIEHG.  ALEJANDRO ALVAREZA.
PRESIDENTA DEL DIRECTORIO  VICEPRESIDENTA DEL DIRECTORIO DIRECTOR
8.668.195-1 13829.073-5 6.385,.9958

ABEL BOUCHON S. FERNANDO DEL SOLAR C. ANDRES OLIVOS B.
DIRECTOR DIRECTOR DIRECTOR
9.004.8953 6.060616-1 70131153

RODRIGO PEREZ M. TINAROSENFELD K. RAUL SOTOMAYOR V.
DIRECTOR DIRECTORA DIRECTOR
6.525.287-2 14644931K 7.601.866-9



Anexo 3 Filiales y participacién de SMU en cada sociedad respectiva (SMU, 2020a)

Porcentaje de participacion

Moneda 31.12.2020 31.12.2019
RUT Nombre sociedad funcional Directo Indirecto Total Total
% % % %

Filiales Directas

76.147 279-8  Inversiones SMU Ltda. Peso chileno 99,99 0,01 100,00 100,00
76.142.764-4  Inversiones SMU S.p.A Peso chileno 100,00 - 100,00 100,00
76.023.547-4 Omicron SpA Peso chileno 100,00 - 100,00 100,00
76.007.938-3  Inversiones Omega Ltda. Peso chileno 99,99 0,01 100,00 100,00
76.203.126-4  Unidata S.A. Peso chileno 99,92 0,08 100,00 100,00

Filiales Indirectas

76.012.833-3 Super 10 S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
81.537.600-5 Rendic Hermanos. S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.084.682-1 OK Market S.A. (*) Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
85.641.200-8 Abu Goschy Cia. Ltda. Peso chileno 0,54 99,46 100,00 100,00
87.711.2004 Telemercados Europa S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.051.947-2 Servicios Logisticos La Serena S A Peso chileno 0,10 99,90 100,00 100,00
76.051.937-5 Servicios Logisticos Santiago S.A Peso chileno 0,10 99,90 100,00 100,00
76.033.021-3  Escuela de Capacitacion y Oficios Supermercadistas Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
96.618.540-6 ALWVI Supermercados Mayoristas S A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
78.381.240-1 AL Senvicios Logisticos Ltda. Peso chileno 0,13 99,87 100,00 100,00
96.781.670-1 Servi 2000 S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.948.390-K Red de Apoyo S.A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
Extranjero SMUPerd S AC. Nuevo sol peruano - 100,00 100,00 100,00
Extranjero Mayorsa S.A. Nuevo sol peruano - 100,00 100,00 100,00
Extranjero Pacucha S A Nuevo sol peruano 100,00 100,00 100,00
76.147.310-7  Supermercados Chile S A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.027.259-0  Inversiones del Sur S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.027.289-2 Mayorista del Sur Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.027 2914  Supermercados del Sur Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76032 752-2 Puerto Varas S A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.032.772-7 Valdivia S.A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.032.763-8 Paloma S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.032.749-2 San Sebastian S.A. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.032.756-5 Chiloé S.A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.029.643-0 Comercializadora del Sur Uno Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.029.209-5 Comercializadora del Sur Dos Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.029.208-7 Comercializadora del Sur Tres Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.029.661-9 Comercializadora del Sur Cuatro Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.029.738-0 Comercializadora del Sur Cinco Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00
76.029.743-7 Comercializadora del Sur Seis Ltda. Peso chileno - 100,00 100,00 100,00

76.139.841-5  Inmabiliaria SMUJ S A Peso chileno - 100,00 100,00 100,00



Anexo 4. Obligaciones de SMU con el publico al 31 de marzo del 2021 (SMU, 2021b)

Al 31 de marzo de 2021 (No auditado)

Corrientes:
Deudor

Rut Sociedad Pais

Pais de
Nombre Acreedor emision Descripcion Moneda

760126764 SMUSA Chile Acreedores varios
760126764 SMUSA Chie Acreedores varios
760126764 SMUSA Chie Acreedores varios
760126764 SMUSA Chile Acreedores varios
760126764 SMUSA Chie Acreedores varics
760126764 SMUSA Chie Acreedores varics
760126764 SMUSA Chile Acreedores varios

Total

No Corrientes:
Deudor

Rut Sociedad Pais

760126764 SMUSA Chie
760126764 SMUSA  Chile
760126764 SMUSA
760126764 SMUSA Chie
760126764 SMUSA Chie
760126764 SMUSA Chie
760126764 SMUSA  Chile
Total

o

Pais de

Nombre Acreedor emision

Acreedores varios
Acreedores varios

e Acreedores varios

Descripcién Moneda

Pago

Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

Semestral

Pago

Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

Condiciones de la obligacion

Tasa

Anual
Amortizacion  Nominal

Semestral
Al vencimiento
Semestral
Semestral
Al vencimiento
Al vencimiento
Semestral

Tasa
Anual
Efectiva

418
476
324
285
21
337
335

Condiciones de la obligacién

Tasa
Anual

Amortizacion  Nominal

Semestral
Al vencimiento
Semestral
Semestral
Al vencimiento
Al vencimiento
Semestral

Tasa
Anual
Efectiva

Garantia

Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia,

Garantia

Sin garantia
$in garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia
Sin garantia.

Valor Contable

Mas de 90
Valor Nominal dias hasta1  31.03.2021
al31.03.2021  Hasta 90 Dias aiio No auditado
Ms 5 M$ ms
5.102.809 1188295 3720692 4908957
531941 536521 - 536.521
95.144 - 103.012 103012
38,058 - 36560 36.560
240772 215326 - 215326
1.086.552 1230851 - 1230851
950,305 991811 - 991811
8.055.581 4.162.804 3.860.264 8.023.068
Valor Contable
Mas de 2 Misde3  Masded
Valor Nominal ~ Mas de 1afio  afios hasta3 afios hasta4 afios hasta 5
al 31.03.2021 hasta 2 aiios aiios aiios aiios
ms M$ M$ ms M$
84175934 7742012 7763985 7786894  T7.810.772
20304770 - - - -
73486926 24177556 24391567 24450811 -
20394770 9.878.347 9.821.751 9.808.621 -
29384770 - - - -
83184310 86.591.097
88.184.210 20.105.600 20205380 _ 29.354274 -
422.215.790 70.903.515 _ 71.282.602 _ 71.400.600 _ 94.401.869

Més de 5 afios
M$

51425764
20286611

31.190.466

111.902.841

31.03.2021
No auditado
MS

82529427
20286611
73019.934
29508.719
31.190.465
86.591.097

B7.765.263
419.891.517

Anexo 5. Dividendos que ha repartido SMU en su historia (Fuente: CMF)



Cuentas 08/05/2019

1 RUT 76.012.676-4

2 Razodn social SMU S.A.

3 Nemotécnico o nombre corto SMU S.A.

4 Numero de dividendo 1

5 Tipo de dividendo (1) 2

6 Serie afecta U

7 Fecha acuerdo 25/04/2019

8 Fecha de cierre 31/12/2018

9 Fecha limite 02/05/2019
10 Fecha de pago dividendos 08/05/2019
11 Moneda PESOS
12 Dividendo por accion 1,7167
13 Nomero de acciones 5.772.576.856
14 Total (en miles de la moneda que corresponda) 9.908.956
15 Total (M$) (2) 9.909.956
16 Tasa de cambio 1,00

28/04/2020
76.012.676-4
SMU S.A.
SMU S.A.

2

3

u

09/04/2020
3111212019
22/04/2020
28/04/2020
PESOS
4,4933
5.772.576.856
25.937.746
25.937.746
1,00

05/02/2021
76.012.676-4
SMU S.A.
SMU S.A.

3

3

U

29/01/2021
31/12/2019
30/01/2021
05/02/2021
PESOS
1,8377
5.772.576.856
10.607.976
10.607.976
1,00

2710412021
76.012.676-4
SMU S.A.
SMU SA.

4

3

U

20/04/2021
31/12/2020
21/04/2021
27/04/2021
PESOS
2,0377
5.772.576.856
11.762.722
11.762.722
1,00

23/06/2021
76.012.676-4
SMU S.A.
SMU S.A.

5

1

U

02/06/2021
31/03/2021
17/06/2021
23/06/2021
PESOS
0,6553
5.772.576.856
3.782.481
3.782.481

1,00

Anexo 6. Aumentos de capital realizados desde el 31/12/2017 (Fuente: Elaboracién propia en
base a Estados Financieros del 31/03/2021).

22-01-2018 ‘
Acciones suscritas 400.000.000
Monto (millones de pesos) 74.000

Anexo 7. El bono mas largo de SMU es el BCSMU-W. Este bono se coloc6 por un monto de
1.000.000 UF a una tasa cup6n de 2,5% el 20 de junio de 2019. La tasa de mercado al 31 de

marzo de 2021 de 4.0% segun datos de Risk America, lo que se puede observar en la siguiente

figura.



- Instrumentos RF

Fecha

Nemotécnico

BCSMU-W

9H

Calculadora

TIR 4,0000

Spread 2,7300

Precio/VPar | 804319

Cantidad 1.000,00

Cond. lig. Pago hoy v

Ultima Transaccion
Ultima Valorizacién RA
Ultima Punta Compra

Ultima Punta Venta

Curvas

Informacién _E

Liquidez Riesgo Prepago
Fecha de emision
Fecha de vencimiento
Fecha 12 Transaccién
Periodicidad

Ndmero de cupones 42
Tasa de emisidn

TERA

Base TIR ACt/365

Monto emitido 1.000.000

Saldo Custodia Nominal 1.000.000

Corte maximo

Corte minimo 500

| 4 Decimales @

%  TIRBase 1.27 %
%  Valor Par 100,81 base 100
%  Duracidn 14,69 afios
Convexidad 250,86 afos? )
UF  Monto 210,87 F
Monto CLP 23835335 CLP
Fecha lig. 31/03/2021

TIR Sprez PreciofVPar
/2021 3,1400 2,7400 90,9200
+ 4,0000 2,7300 80,4300

indices

UF
UF
UF
UF

Fondos Descargas

Tabla de desarrollo

f

M Amort.

” Serie de Tiempo

+ Trans.

Trans. QTC

W interés

— T.Prepago




