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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe buscd, mediante el método de flujos de caja descontado
(FCD), presentar el valor justo, desde el punto de vista de los fundamentales, de
la accion de SMU S.A. para el 30 de junio del 2022, cuyo valor de mercado fue

de $87 por accion.

El método FCD, es el mas popular para estos fines segun las fuentes secundarias
presentadas, por lo que en primera instancia se proyectaron los flujos de los
estados financieros, mediante un estudio de la estructura de costos, gastos e
inversiones de la compafia, para luego anclar estas ultimas al contexto
macroeconémico, de manera de predecir el comportamiento de los ingresos y

flujos libres de caja.

En paralelo se definié una estructura de capital objetivo de la empresa en funcion
a la informacién histérica, para poder estimar su costo de capital promedio
ponderado (WACC por sus siglas en inglés) y asi traer las proyecciones a la fecha

de valoracién. El resultado fue un precio de $138 la accidn.

En las préximas secciones se hara una breve resefia de la historia de SMU S.A.
y la industria en la que participa, un analisis histérico de las componentes del
estado de resultados y sus proyecciones para los préximos afos, se calculara la
tasa de descuento WACC, que permitira llevar a Valor Presente (del 30 de junio
del 2022) los flujos de caja libre, con que se estimo el precio de la accion de SMU,
una sensibilizacion de las variables tasa de descuento e ingresos, y finalmente,

se entregaran las conclusiones pertinentes.
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1. METODOLOGIA

1.1 Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para
la compafiia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los
cuales se basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de
resultados de la empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la
empresa (métodos mixtos), iv) en el descuento de flujos y v) la valoracién de
opciones reales (Fernandez, 2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca
seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran de la situacién de la empresa
en un determinado momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan
el valor tedrico por accion, es decir, el valor econémico de la empresa dividido
por el nimero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus resultados difieren,
dado que cada analista o0 equipo de research utilizan distintos supuestos
(Damodaran, 2002).

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

valoraciéon por multiplos.

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 esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio

gue esta siendo evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo 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
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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 razén 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 all4 del horizonte de
proyeccion, comunmente llamado “valor terminal’ o “perpetuidad” (periodo
implicito de proyeccién). Entonces, este método sera altamente sensible a la tasa
de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019;
Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teoricos, los parametros de
valoracién 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 compariia. 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 multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan
un rol fundamental en determinar el valor de la compariia bajo analisis (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
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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 (ky) 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
gue se deben descontar los flujos de caja libre totales para obtener el valor total
de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que
los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda se
incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa
(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al.,
2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere
gue la empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si ho se
cumple esta condiciébn no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor

presente ajustado) (Maquieira y Espinosa, 2019).

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

financiera al momento de la valoracion (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
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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 valoracion. Por supuesto, este valor completo de la empresa

coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).

1.1.2 Método de multiplos

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

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

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

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

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

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

antes de depreciacién y amortizacion.

1.1.2.2 Mdltiplos de valor libro
Price to Book Value (PBV) = Patrimonio economico / Valor libro del patrimonio
Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos

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

mas el valor libro de la deuda.

1.1.2.3 Mdltiplos de ventas
Price to Sales Ratio (PS) = Patrimonio econémico / Ventas por accion

Enterprise Value to Sales (EVS)= Valor de la empresa / Ventas

Donde: ““Patrimonio econémico” es el precio de la accién por el numero de

acciones en circulacion, “Ventas por accion” son las ventas dividida por el total
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de acciones en circulacion, “Valor de la empresa” es el patrimonio econémico

mas el valor de mercado de la deuda neta, y “Ventas” es el total de ventas.

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

de transporte terrestre y fabricantes de autos (Fernandez, 2012).
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y DE LA INDUSTRIA

En la tabla 1 se resumen los antecedentes principales de la compafiia SMU S.A.

a diciembre 2021, compafiia a valorar en el presente informe.

Tabla 1. Antecedentes de SMU S.A.
Tipo de informacion | Descripcion |
Ticker o Nemotécnico SMU

Clase de acciéon Acciones comunes

Derechos de cada Derecho a voto

Mercado donde transa | Bolsa de comercio de Santiago y la Bolsa electrénica de Chile
Sus acciones

Descripcion de la SMU S.A. y sus filiales, es uno de los principales actores del
empresa (profile) retail supermercadista en Chile, con una participacion de
mercado de un 17,2% al 31 de diciembre de 2021

La Compafiia opera su negocio de retail supermercadista a

través de cuatro formatos supermercados (Unimarc), mayoristas

Rubros y paises donde (Mayorista 10, Super 10 y Alvi) y ventas por internet

opera (Telemercados). Adicionalmente, cuenta con operaciones en

Per, a través de dos marcas de tiendas mayoristas, Mayorsa y

MaxiAhorro

Fuente: elaboracion propia a partir de la bolsa de Santiago (resumen del instrumento).

2.1 Descripcion de la empresa

SMU S.A. y sus filiales, es uno de los principales actores del retall
supermercadista en Chile, con una participacion de mercado de un 17,2% al 31
de diciembre de 2021, segun las estimaciones de la Compafiia. Busca satisfacer
las necesidades de sus clientes finales y comerciantes a través de sus mdultiples
formatos con foco en alimentos: Unimarc, Alvi, Mayorista 10 y Super10 (definido
como el segmento “Supermercados Chile”). Adicionalmente, al 31 de diciembre
de 2021, operaba las tiendas de conveniencia OK Market, negocio que se

clasificaba como disponible para la venta.
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La Companiia cuenta ademas con una creciente presencia en Per(, a través de

dos marcas de tiendas mayoristas, Mayorsa y MaxiAhorro (definido como el

segmento “Supermercados Peru”).

SMU cuenta con una escala importante y una amplia cobertura geografica, con

ubicaciones estratégicas a lo largo de Chile. Asimismo, a través de los multiples

formatos, la Compafia atiende a los diferentes grupos socioecondmicos,

satisfaciendo las distintas necesidades y habitos de compra de sus clientes.!

Las figuras 1 y 2 grafican lo expuesto anteriormente, demostrando la magnitud y

alcance de SMU a nivel regional (regiones y paises).

Figura 1: Cobertura geografica en Chile, 2021
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Fuente: Presentacion Corporativa, octubre 2022.

1 smu sA. (2022). Memoria integrada 2021 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-

content/files_mf/1649098371MemorialntegradaSMU2021.pdf
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Figura 2: Cobertura geografica en Peru, 2021

Distribucién Tiendas N° de locales

PRESENCIA EN PERU

1 Centro de
Distribucion

Mayorsa 6 Locales
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Fuente: Memoria Integrada SMU 2021.

2.1.1 Antecedentes del negocio e historia

Los inicios de SMU se remontan hacia fines de 2007 cuando la familia Saieh,
grupo econdmico con presencia en la industria financiera, hotelera, medios de
comunicacion y controladores de CorpGroup, luego de un estudio sobre las
caracteristicas de la industria, sellaron la compra de la cadena de supermercados
Unimarc. En ese entonces, la cadena alcanzaba una participacion de mercado
cercanaal 3% con una red de 41 salas a nivel nacional y un centro de distribucion.
Las primeras acciones de la nueva compariia se enfocaron en potenciar Unimarc,
regularizando la situacion de los trabajadores y renovando la gestion con
proveedores, lo que permiti6 que grandes marcas volvieran a ser parte de la

oferta de productos de la cadena.

En paralelo, la compafiia también estuvo enfocada en crecer para competir de
igual a igual con el resto de los actores del mercado. Asi, en noviembre de 2007
SMU comenzé un crecimiento inorganico al fusionarse con la cadena de
supermercados Deca, el mayor actor en la Tercera y Cuarta Regién alcanzando
un total de 63 tiendas y una participacion de mercado del 7% en la industria

supermercadista.
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Entre 2007 y 2008, se sumo la llegada de la cadena Montserrat, Mayoristal0,
Bryc y la adquisicion de Korlaet, en el norte. De esta manera SMU amplié su
cobertura a diez regiones, desde la Regién de Antofagasta hasta Region de Los
Lagos. A fines de 2008 la compariia adquirié 21 cadenas regionales terminando
con 201 tiendas bajo una estrategia de “buy and build”. Al afio siguiente, en 2009,
se sumaron nuevas cadenas a la compafiia como Full Fresh, Bigger y Abu Gosch,
alcanzando un total de 239 locales. En tanto, en 2010 ingresan mas de 20 nuevas

cadenas y nuevos formatos de negocio, alcanzando un portafolio de 316 tiendas.

En 2011 vendria el gran salto de la compafiia, tras fusionarse con
Supermercados del Sur, operacion a través de la cual adquiere 110 nuevos
locales. Ese mismo afio, suma a las cadenas ALVI (mayorista) y Mayorsa, en
Per, iniciando asi un proceso de internacionalizacion. Por otro lado, adquiere la
cadena Construmart, ingresando al mundo de la construccion y mejoramiento del
hogar. De esta manera, a fines de 2011 la compafiia ya contaba con un total de
591 tiendas.

En un margen de cuatro afios, SMU adquirié mas de 60 cadenas regionales, un
crecimiento inorganico que, por un lado, le permitié convertirse en el tercer actor
de la industria supermercadista -compitiendo en diferentes segmentos como
supermercado tradicional, supermercado econémico, mayorista, e-grocery y
conveniencia- y, al mismo tiempo, lograr presencia en las 15 regiones del pais,
alcanzando una gran capacidad competitiva a partir de la masa critica vy

significativas economias de escala.

No obstante, la suma de todas estas adquisiciones le gener6 ciertas dificultades
en sus procesos de integracion, sumado a un alto apalancamiento financiero y
un deterioro en sus resultados, lo que llevo a la compafia a implementar un Plan
Trianual para el periodo 2014-2016 con foco en tres pilares estratégicos:
Fortalecimiento Comercial, Eficiencia Operacional y Fortalecimiento Financiero y

Organizacional.

A través de la ejecucion de su Plan Trianual 2014-2016, la compafiia registré una

notable recuperacion y una mejora sostenida a nivel de operaciones y resultados.
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Asimismo, el cumplimiento de cada iniciativa de este plan le permitio a la
compaifiia concretar una exitosa apertura en bolsa en enero de 2017, recaudando
un total de USD$200 millones mediante la colocacion de 1.150 millones de

acciones en el mercado a través de un proceso de Oferta Publica de Acciones.

Asi, tras el exitoso Plan Trianual 2014-2016, SMU puso en marcha su nuevo plan
a tres anos “CIMA” 2017-2019 con foco en el crecimiento con rentabilidad, un
proyecto que se desarrollé y que priorizé la mejora en la experiencia de compra
de los clientes, una mayor eficiencia operacional, la optimizacién de la estructura
de capital de la compafiia, el desarrollo tecnologico y el avance hacia una

organizacioén sostenible, alineada y comprometida.

Durante el primer semestre de 2018, la compafiia concreté la venta de
Construmart, operacion que le permiti6 obtener fondos para continuar
desarrollando su plan de negocios, fortalecer su posicion financiera y

concentrarse exclusivamente en su negocio de supermercados.

Hoy, SMU cuenta con méas de 500 tiendas y 30.000 colaboradores en las 16
regiones del pais, convirtiéndose en la compafiia supermercadista con mayor
presencia nacional y con una estrategia multiformato que le permite satisfacer las

diferentes necesidades de compra de sus clientes.?

2.1.2 Plan Estratégico 2020-2022

Durante el afio 2021, SMU continué con la implementacion del segundo afio de
su plan estratégico para el periodo 2020-2022. Este plan se basa en cuatro ejes:
experiencia del cliente, crecimiento omnicanal, eficiencia y productividad y

organizacién comprometida y sostenible, ademas de contemplar capacidad

2 SMU S.A. (2022). Nuestra empresa. Recuperado desde https://www.smu.cl/nosotros/nuestra-empresa/
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financiera y tecnologia y digitalizacibn como habilitadores transversales

fundamentales para lograr la exitosa implementacion de los cuatro ejes.
A continuacion, una resefia de estos:

e Experiencia del cliente: potenciar la propuesta de valor en cada formato.
Mantener contacto con los clientes y ofrecer promociones atractivas, de
manera de determinar el surtido adecuado de cada tienda (clusterizacién)
e incorporar nuevos productos. El plan 2020-2022 también considera el
desarrollo de productos de marcas propias y durante el 2021 la compafiia
avanzo en la incorporacion de 600 nuevos productos y el lanzamiento de
nuevas marcas como “Nuestra Cocina” y “Smart Clean”. También se
ofrecieron nuevos medios de pago para que los clientes comerciantes de
Alvi tuvieran la posibilidad de aceptar pagos con tarjeta en sus negocios,

apoyando la necesidad de digitalizacién y crecimiento de estos negocios.

e Crecimiento Omnicanal: el cual contempla la apertura de nuevas
tiendas, la reapertura de otras y el desarrollo del ecommerce. Durante el
2021 se avanz0 en la apertura de dos nuevas tiendas de Unimarc en
Tocopilla y Talca, una nueva tienda Alvi en La Serena y la reapertura de
otras dos, ademas de la apertura de la primera tienda en el nuevo formato
“Super10” y la remodelacion de otras 3 tiendas para convertirlas a este
formato, y SMU Peru, por su parte, abrié6 3 nuevas tiendas del formato

Maxiahorro.

Respecto al desarrollo del e-commerce se contempla plataformas propias
y el desarrollo de last milers, para satisfacer los pedidos de compras
planificadas como las compras express. Durante el 2021, lanzé la pagina
“Unimarc.cl’ y la app de Unimarc. Adicionalmente aument6 su cobertura
geografica a través de last milers (149 tiendas) con penetracion en 16

regiones del pais.
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e Eficienciay productividad: su foco es controlar los gastos operacionales
y mejorar la disponibilidad de los productos en los locales. Durante el
2021, SMU avanz6 con la implementacién de sistemas de gestion de
turnos, aumentd el nimero de tiendas que cuentan con autoservicio y
ampli6 el uso de plataformas digitales que permiten mejoras de
productividad. Respecto a la cadena logistica, se termind de implementar
un sistema de gestion de transporte en toda la red en Chile, permitiendo
mejorar los procesos de planificacion de rutas y carga de camiones.
Adicionalmente, se implementd el sistema de voice picking en cuatro
centros de distribucion, mejorando la eficiencia en procesos de

preparacion de pedidos al interior de los centros de distribucién.

e Organizacion comprometida y sostenible: su plan estratégico
contempla iniciativas enfocadas en la creacion de valor compartido y el
cuidado del medioambiente. El 2021, SMU avanzo6 en la iniciativa de no
desperdicio de alimentos, implementando las donaciones de alimentos y
la venta de productos por vencer a precio rebajado (en buen estado de
conservacion). Por otra parte, avanzdé en practicas de evaluacion y
certificacion de sus proveedores. La compaifiia también amplié la

cobertura de medicion de huella de carbono.?

2.1.3 Segmentos de negocios

El Grupo SMU presenta la informacion por segmentos en funcién de la
informacion financiera puesta a disposicion de los tomadores de decisiones
claves (directores), en relacion con materias tales como medicion de rentabilidad

y asignacion de inversiones.

3 SMU SA. (2022). Memoria anual 2021 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-
content/files_mf/1649098371MemorialntegradaSMU2021.pdf
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2.1.3.1 Supermercados en Chile
UNIMARC

En la tabla 2 se resume algunas caracteristicas importantes de la cadena de

supermercados Unimarc:

Tabla 2. Caracteristicas del supermercado

Tipo de informacion ‘ Descripcion

Segmento Supermercados en Chile
Subsegmento Supermercado tradicional

Ingresos (%) 70,1

N° de tiendas 283 (160 comunas de las 16 regiones)
Superficie de ventas total 346.809 metros cuadrados

Ofrecer variedad de productos con alta
participacion en perecibles, con atractivos precios,
experiencia de compra expedita y alta intensidad de
promociones

Propuesta de valor

Surtido de productos 7.000 unidades de mantenimiento de existencias
promedio por tienda (SKU, por sus siglas en inglés)

Alta actividad promocional y comunicacion

Estrategia de precios publicitaria

Lider (Walmart), Santa Isabel (Cencosud), Jumbo

Principales competidores (Cencosud) y Tottus (Falabella)

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Memoria Integrada SMU, diciembre 2021.

Esta informacién resumida avala la declaracion de que Unimarc es el
supermercado tradicional de SMU y su canal de ventas de retail mas importante,
representando aproximadamente el 70,1% de los ingresos de la compafiia el afio
2021.

MAYORISTA 10

En la tabla 3 se resume algunas caracteristicas importantes del supermercado

econdémico Mayorista 10:

18



Universidad de Chile

Magister Finanzas

Economia & Negocios

Tabla 3. Caracteristicas del supermercado

Tipo de informacion

Segmento

Descripcion

Supermercados en Chile

Subsegmento

Mayorista

Ingresos (%)

27,3 (incluye Super 10 y Alvi)

N° de tiendas

59 (entre las regiones de Coquimbo y
los Lagos)

Superficie de ventas total

1.300 metros cuadrados

Propuesta de valor

Ofrecer precios bajos a clientes
finales y comerciantes

Surtido de productos promedio por
tienda

3.600 SKUs

Estrategia de precios

Ofrecer precios bajos

Principales competidores

Superbodega aCuenta (Walmart)

Fuente: elaboracién propia a partir de informaciéon de Memoria Integrada SMU, diciembre 2021.

La informaciéon de la tabla 3 refuerza la idea de que Mayorista 10 es una

propuesta alternativa a Unimarc, cuyas eficiencias operacionales y menor surtido

y manipulacion de productos son traducidos en menores precios, tanto para

consumidores finales como comerciantes.
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SUPER 10

En la tabla 4 se resume algunas caracteristicas importantes de la propuesta
Super 10:

Tabla 4. Caracteristicas del supermercado

Tipo de informacion ‘ Descripcion

Segmento Supermercados en Chile
Subsegmento Mayorista

Ingresos (%) 27,3 (incluye Mayorista 10 y Alvi)

N° de tiendas 4 (region metropolitana y O"Higgins)

1.300 metros cuadrados (sin la

Superficie de ventas total existencia de un espacio de bodega)

Propuesta de valor Soft discount

Surtido de productos

promedio por tienda 3.200 SKUs

Precios con descuento, sobre todo

Estrategia de precios -
marcas propias

Supermercados tradicionales y

Principal mpetidor: P
cipales competidores ecoNdmicos

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de Memoria Integrada SMU, diciembre 2021.

Esta propuesta se lanzé en agosto del 2021 como un formato reducido de

Mayorista 10, para seguir profundizando en la estrategia de “Soft Discount”.

ALVI

En la tabla 5 se resume algunas caracteristicas importantes del supermercado

mayorista de autoservicio Alvi:
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Tabla 5. Caracteristicas del supermercado

Tipo de informacion Descripcion

Segmento Supermercados en Chile
Subsegmento Mayorista

Ingresos (%) 27,3 (incluye Mayorista 10 y Super 10)
Ne° de tiendas 33

Superficie de ventas total 1.300 metros cuadrados

Propuesta integral de compra dirigida a

Propuesta de valor ;
comerciantes (al por mayor)

Surtido de productos promedio por tienda 3.600 SKUs

Precios al por mayor, diferenciados por
Estrategia de precios niveles (1,2 y 3), dependiendo de la
cantidad

Fruna, Central Mayorista (Walmart), La
Caserita, Comercial Castro y La Oferta

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de Memoria Integrada SMU, diciembre 2021.

Principales competidores

Segun lo que se desprende de la tabla 5, Alvi busca entregar una propuesta
integral de compra a comerciantes duefios de almacenes, para lo cual posee una
estrategia de precios diferenciados por nivel, empaques mas grandes y un

sistema de capacitacion y fidelizacién de sus clientes.

E-Grosery

En latabla 6 se resume algunas caracteristicas importantes del formato de ventas

online:
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Tabla 6. Caracteristicas del supermercado

Tipo de informacion Descripcion

Segmento E-Grosery (ecommerce)

Ingresos (%) 0,6 (con otros ingresos)

Interno: Unimarc.cl y la app
Canales de venta Externo (Last Milers): Rappi y
Pedidos Ya

Satisfacer necesidades en
Propuesta de valor cualquier momento. Experiencia
de compra rapida y facil

N° de tiendas que operan en esta modalidad | 150 (en todo el pais)

Alta actividad promocional y

Estrategia de precios o O
comunicacion publicitaria

Supermercados tradicionales y

Principales competidores -
econdmicos

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de Memoria Integrada SMU, diciembre 2021.

Como muestra la tabla 6, la gran cobertura geogréafica que poseen las cadenas
de SMU, le han permitido hacer crecer el negocio en términos de venta y
rentabilidad. Dentro de la estrategia para los préximos afios esta seguir
potenciando dicho canal. Incluso durante el 2021 aumento el nUmero de tiendas
gue operan bajo esta modalidad de 90 a casi 150, y llegando a las 16 regiones

del pais.*

2.1.3.2 Supermercados en Peru
Maxiahorro y Mayorsa

En la tabla 7 se resume algunas caracteristicas importantes del formato

mayorista de SMU en el pais vecino de Peru:

4 SMU S.A. (2022). Memoria anual 2021 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-
content/files_mf/1649098371MemorialntegradaSMU2021.pdf
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Tabla 7. Caracteristicas del supermercado

Tipo de informacion ‘ Descripcion

Segmento Supermercados en Peru
Subsegmento Mayorista

Ingresos 2%

N° de tiendas 26

Superficie de ventas total 700 metros cuadrados

Supermercados econémicos (Maxiahorro) y
mayoristas (Mayorsa)

Estrategia de precios Precios bajos y al por mayor

Propuesta de valor

Principales competidores Supermercados tradicionales y econdmicos

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de Memoria Integrada SMU, diciembre 2021.

Con la informacion de la tabla 7 se refrenda que a pesar de que el fuerte de la
operacién de SMU se concentra en Chile, existe una estrategia de crecimiento
organico por medio de la internacionalizacién. El 2021 no fue buen afio para la
industria en Peru, debido a que las autoridades locales establecieron limites de
horarios y restricciones, sin embargo, se pretende volver a las sendas de

crecimiento para los proximos ejercicios

2.1.4 Segmentos y paises en que opera la compaifiia, importancia de cada

segmento y pais sobre los ingresos y el EBITDA al afio 2021

En la tabla 8 se puede observar la magnitud y el peso que reporta cada unidad
de negocio dependiendo del pais (Chile y Peru) sobre las ventas y EBITDA de la

compaifia.
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Tabla 8. Ingresos y EBITDA de SMU S.A.

Paises y rubros donde Ingresos (en EBITDA (en

opera. Para el afio 2021 miles de UF) miles de UF)

Chile 78.150 | 98,00% 7.228 | 99,10%
Unimarc 55.918 | 70,10% 5.324 | 73,00%
Mayoristas (Mayorista o o

10, Super 10, Alvi) 21.812| 27,30% 1.871| 26,00%
Otros* 442 0,60% 32 0,10%

Peru 1.613 2,00% 65 0,90%
Mayoristas (Maxiahorro 1613 2.00% 65 0.90%

y Mayorsa)

Total 79.763 | 100,00% 7.2921100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir del Analisis Razonado SMU S.A. y Notas a los EEFF, diciembre 2021

Las cifras demuestran que gran parte de las ventas de la compafiia provienen de
Chile, especificamente del segmento minorista representado practicamente en su
totalidad por supermercados Unimarc, a pesar de que la apertura hacia Peru
comenzd el afio 2011, todavia no alcanzan a ser significativas, a diferencia de
algunas empresas comparables, como se vera en secciones posteriores. Es
importante recordar que el afio 2021 fue complejo para el sector retail en Peru
por las restricciones impuestas en periodo de pandemia. Aun asi, se abrieron 3
nuevas tiendas, respondiendo al crecimiento omnicanal del plan estratégico
trianual 2020-2022.

2.1.5 Principales accionistas de la compafiia

En la tabla 9 se presentan los principales accionistas de la compafiia, ordenados
de mayor a menor de acuerdo con su porcentaje de participacién. De igual

manera se puede traducir en nimero de acciones suscritas y pagadas.
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Tabla 9. Principales accionistas de SMU S.A.

Razon social

N° de acciones
suscritas

N° de
acciones
agadas

% de

propiedad

Inversiones Sams Spa 1.347.798.788 | 1.347.798.788 23,35%
Inversiones Smu Matriz Limitada 961.378.722 | 961.378.722 16,65%
ggf;g:i‘j%mlfgraALctggn'lc;'ding Y Cia En 283.533.018 | 283.533.018 4,91%
Credicorp Capital Sa Corredores De Bolsa 263.896.517 | 263.896.517 457%
Compass Small Cap Chile Fondo De Inversién 215.658.245| 215.658.245 3,74%
Fondo De Inversion Privado Epsilon 195.413.106 195.413.106 3,39%
Banco De Chile Por Cuenta De State Street 170.973.258 | 170.973.258 2,96%
Fondo De Inversion Privado Gamma 162.435.161 | 162.435.161 2,81%
Larrain Vial Sa Corredora De Bolsa 151.923.064 | 151.923.064 2,63%
Btg Pactual Sa C De B 151.249.089 | 151.249.089 2,62%
Egnfcé“ie Chile Por Cuenta De Citi Na New 150.642.728 | 150.642.728 261%
CorpGroup Inversiones Limitada 135.644.898 | 135.644.898 2,35%

Fuente: Comision para el mercado financiero, junio 2022.

Se puede observar en la tabla 9 que los mayores accionistas de SMU, son las
empresas, Inversiones SAMS SPA con un 23,35% e Inversiones SMU Matriz
Limitada con un 16,65% de participacion. Ambas empresas ligadas a la familia
Saieh, la cual controla el 46,11% de SMU S.A., a través de: CorpGroup Holding
Inversiones Ltda., CorpGroup Inversiones Ltda. (2,35%), Fondo de Inversion
Privado Gamma (2,81%), Fondo de Inversion Privado Epsilon (3,39%), Retail

Holding S.A., y las ya mencionadas.®

2.1.6 Riesgos del negocio

A continuacion, se indica una breve descripcién de los principales riesgos que

enfrenta SMU S.A., entre los cuales se distinguen, ademas de los riesgos

5 SMU S.A. (2020). Primera emisién de bonos por linea de titulos al portador desmaterializados a 10 afios.
Linea 964, series AA y AB. Recuperado de
https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver_sgd.php?s567=e7b88ed95b345edd5f2dacdedb51b875VFdwQm
VVMUVRVES50UKUXNIRUcFJOVTICUFQwPQ==&secuencia=0
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operacionales, los riesgos financieros que pueden afectar de manera significativa
el valor econdmico de sus flujos y activos y, en consecuencia, sus resultados.

Estos no son todos los riesgos a los que esta expuesta la compaiiia.®

2.1.6.1 Riesgos de mercado

Los ingresos de operaciones en Chile de SMU representaron el 98% y 97,51%
de sus ingresos consolidados para los afios 2021 y 2020 respectivamente. Estos
resultados dejan expuesta a la compaiiia al nivel de actividad econdmica del pais
(asociado a un menor consumo), sin embargo, el sector supermercados, en
especial el Food retail, presenta una menor exposicion al ciclo econémico en

comparacion a otras industrias.’

2.1.6.2 Riesgo de cumplimiento legal y regulatorio

Los diversos cambios en la legislacion laboral, tributaria y comercial, entre otros
gue se han visto en los Ultimos tiempos, podrian imponer nuevas obligaciones a
SMU S.A. que finalmente impactan en los costos. Para mitigar este riesgo, la
Sociedad cuenta con una politica de cumplimiento que vela por la permanente
capacitacion de los colaboradores y el monitoreo de las diferentes areas sujetas
a algun tipo de regulacion, particularmente libre competencia, prevencion de

delitos, seguridad de datos de terceros y proteccién al consumidor.

6 SMU S.A. (2022). Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y por los afios
terminados  en esas fechas de SMU S.A. Disponible en https://lwww.smu.cl/wp-
content/files_mf/1647292170Estados_financieros_202112.pdf

 Feller Rate Clasificadora de Riesgo (2022). SMU S.A. Informe de clasificacion — octubre 2022. Disponible en
https://feller-rate.com/general2/corporaciones/smu2210.pdf
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2.1.6.3 Riesgo logistico

Dado que los supermercados de SMU se encuentran distribuidos en todas las
regiones de Chile, existe el riesgo de desabastecimiento y/o paralizaciones
operativas, sean estas internas o de servicios tercerizados. Para mitigar este
riesgo la compafiia cuenta con varios centros de distribucién a lo largo del pais,
una politica de compras flexible y una amplia matriz de proveedores nacionales

e internacionales.

2.1.6.4 Riesgo de seguridad de la informacién

El negocio de SMU es altamente transaccional, por lo tanto, es dependiente de
contar con sistemas informaticos y de comunicaciones eficientes y seguros. Si
estos sistemas sufren dafios o interrupciones, se podria generar un impacto
adverso en el negocio, condicion financiera y resultados operacionales de la
Compafiia. Para ayudar a mitigar este riesgo, SMU cuenta con sistemas de
respaldo y de recuperacion de datos y una filial dedicada al resguardo y

tratamiento de la informacion.

2.1.6.5 Riesgo de eventos de fuerza mayor y cambio climatico

Condiciones climaticas severas y otros desastres naturales, como terremotos y
tsunamis (a los cuales Chile estd expuesto por su historia) pueden afectar los
resultados operacionales de manera adversa. Para mitigar este riesgo, SMU

cuenta con poélizas de seguros y una extensa cobertura logistica a nivel nacional.

2.1.6.6 Riesgo de Proveedores y condiciones comerciales

La pérdida de sus proveedores, y la incapacidad de conseguir huevos a costos

comparables, podrian tener un impacto negativo en la disponibilidad de los
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productos que vende en sus tiendas, lo que podria generar un impacto adverso
en los ingresos de la Compafiia. Un factor que puede ayudar a mitigar este riesgo
es el hecho de que SMU no depende particularmente de algun proveedor, o algin

grupo de ellos.

2.1.6.7 Riesgos laborales

Al 31 de diciembre de 2021, SMU tenia un total de 26.205 empleados (1.159 de
Ok Market), de los cuales el 97,1% estaban en Chile y el 2,9% en Perd.
Aproximadamente el 71,0% de los empleados estan representados por mas de
130 organizaciones sindicales, cada una de las cuales, al menos, mantiene un
instrumento colectivo vigente. Dichos acuerdos tienen una duracién de
aproximadamente dos a tres afios, venciendo en diferentes fechas, lo que lleva
a la Compafiia a estar en un constante proceso de negociacion. Estos procesos
podrian eventualmente terminar en un proceso de huelga, lo cual podria tener un
efecto adverso en la condicion financiera y resultados operacionales de SMU.
Para mitigar estos riesgos, la Compafia cuenta con una Gerencia de Relaciones
Laborales que desarrolla un trabajo conjunto permanente con cada una de las

organizaciones sindicales.®

2.1.6.8 Riesgo de cobertura de seguros

Las pdlizas de seguros de SMU normalmente excluyen ciertos riesgos y estan
sujetas a ciertos umbrales y limites. El costo de la cobertura puede aumentar a
tal nivel que la Compafiia podria tomar la decisidon de reducir las coberturas de

las pélizas o de aceptar ciertas exclusiones de las mismas.

8 SMU S.A. (2022). Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y por los afios
terminados  en esas fechas de SMU S.A. Disponible en https:/lwww.smu.cl/wp-
content/files_mf/1647292170Estados_financieros_202112.pdf
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2.1.6.9 Riesgo de crédito

SMU cuenta con mecanismos preventivos y correctivos para administrar el riesgo

de incobrabilidad de deudores por venta.

El riesgo de deterioro de los deudores por venta de SMU S.A. se establece
considerando la pérdida esperada evaluada en funcion del incremento
significativo del riesgo (roll over). Para ello, la Sociedad mantiene una politica
vigente de riesgo de su cartera de clientes y determina de forma periddica las
provisiones necesarias para registrar e informar en sus estados financieros los

efectos de este deterioro cumpliendo asi con la normativa vigente.

La provisidon de deterioro se basa en una estimacién prudencial de la perdida
esperada de las cuentas por cobrar que probablemente no seran recuperadas.
Este modelo esta construido en base a antecedentes de conocimiento publico,

comportamiento histérico interno y analisis individual de cada cliente.

2.1.6.10 Riesgo de liquidez

Este riesgo esta asociado a la capacidad de la Compaiiia para: (i) amortizar o
refinanciar a precios de mercado razonables los compromisos financieros
adquiridos y (ii) ejecutar sus planes de negocios con fuentes de financiamiento

estables.

La Administracion realiza un seguimiento diario de su posicion de caja y
continuamente efectla proyecciones de estd, con el objeto de pagar, prepagar,
refinanciar y/u obtener nuevos créditos, de acuerdo con la capacidad de

generacion de flujos con que cuenta actualmente.

La compafiia mantiene dentro de su estructura de financiamiento una mezcla de
deuda de corto y largo plazo, diversificada por tipo de acreedor y mercado.
Ademas, cuenta con Lineas de Crédito de corto plazo que le permiten cubrir
eventuales déficit de caja, como resultado de las necesidades estacionales

derivadas del negocio.
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2.1.6.11 Riesgo de tipo de cambio

El peso chileno esta sujeto a variaciones con respecto al ddlar de los Estados
Unidos de América y otras monedas internacionales. Parte de los productos
ofrecidos para la venta en nuestras tiendas son adquiridas en paises extranjeros,
por lo tanto, durante el periodo en que tales operaciones de importaciones estan

pendientes de ser canceladas, existe una exposicion a la fluctuacién cambiaria.

La politica de la Sociedad es, en lo posible, cubrir el riesgo originado por las
variaciones de tipo de cambio sobre la posicion de pasivos exigibles netos,

mediante instrumentos de mercado disefiados para dichos efectos.

2.1.6.12 Riesgo de inflacion

El riesgo de inflacién proviene principalmente de las fuentes de financiamiento

de la Sociedad, que estan expresadas en Unidades de fomento (UF).

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad posee una deuda financiera por un total
de UF 15.865.447 y deuda por las obligaciones por arrendamientos que califican

como financieros por un total de UF 14.216.750.

Por cada peso que sube la UF el efecto neto es una pérdida por unidades de
reajustes de M$ 15.865.
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2.2 Descripcion de laindustria

Los supermercados funcionan como locales donde consolidan un gran niamero
de productos que satisfacen distintas necesidades y los posicionan de manera
estratégica de manera que los clientes puedan recorrer a lo largo de sus pasillos
y con ello puedan encontrar solucién a sus necesidades. La distribucion en la
actualidad es relativamente similar en todos los competidores y posicionan los
productos de primera necesidad como carne, pescados, frutas, legumbres, pan,
leche y agua lo mas alejados de la entrada intercalandolos con otros de vocacion

mas suntuaria como dulces, juguetes, cereales. Alcoholes, Etc.

Si bien la industria de los supermercados esta inserta dentro del mercado del
Retail, esta se desmarca del comportamiento del resto de las clases debido a que
parte importante de los ingresos de los supermercados son obtenidos de
productos de primera necesidad por lo que si bien se ven afectados con las crisis
econdmicas son mas resilientes a los golpes de consumo. Es decir, sus ventas
son mas inelasticas, menos volatiles y siguen vendiendo a diferencia de otras
tiendas de Retail, eso se debe a que los clientes sustituyen calidad bajando los
precios de los productos a consumir. Esto se puede apreciar en la figura 3 que

muestra la variacién en consumos de retail y su subclase de supermercados.

Figura 3: Evolucidn ventas comercio minorista total y de supermercados en la RM
(Variacion % anual)
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Fuente: ICR Clasificadora de Riesgo (2022). SMU S.A. Informe de clasificacion — abril 2022.
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En la Figura 4. Ligado a lo anterior podemos notar una relacién directa entre el
PIB medido en términos reales y el indice de ventas de supermercados en Chile

medida en términos reales. Esto valida lo presentado previamente.

Figura 4: indice de ventas reales supermercados Chile
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién obtenida en la Camara Nacional de Comercio y Banco
Central de Chile

2.2.1 Historia y estado actual

En los inicios de los supermercados estos funcionaban de manera similar a lo
hoy se conoce como “negocios de barrio”. El proceso era lento y engorroso ya
gue los productos se debian medir y empaquetar unitariamente. Lo que hacia
gue los costos se fuesen transmitiendo hacia los usuarios finales. A medida que
pasa el tiempo los actores de la industria se han ido unificando con lo que logran

economias de escala y un mercado cada vez mas competitivo.

De las distintas estrategias que se han estado realizando se tiene la masificacion
de los power centers y malls, donde las tiendas anclas son los supermercados.
Esto ha ido en directo beneficio de la poblacion al tener mayor cantidad de
productos, diversificados en marcas, mas econémicos y cercanos a sus hogares.

Hoy segun la Asociacion de supermercados de Chile las ventas de la industria
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en el pais en términos anuales desde mayo del 2021 a mayo del 2022 fueron
alrededor de USD19.734 millones (tipo de cambio al cierre del mes). En la Figura
5 se pueden apreciar algunas de los principales indicadores de la industria a nivel

nacional.

Figura 5: Principales indicadores de la industria de supermercados en Chile
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Fuente: Memoria anual de asociacion de supermercados de Chile

Las ultimas dos décadas se ha estado avanzando en afianzar las “marcas
propias” de manera de agregar rentabilidad a los supermercados. Estas marcas
se han insertado exitosamente a la parrilla de productos estando presentes
practicamente en todas las lineas de productos. Segun un estudio de NielsenlQ
actualmente las marcas propias corresponden a un 13% de las ventas totales del
rubro.® Dentro de las marcas propias se encuentran Lider y seleccion, Cousine &

Co, Tuttus, great value, entre muchos otros.

A nivel de industria desde inicios de la década pasada partieron timidamente a

través de sus paginas web desde donde se despachaba directamente desde sus

9 Fuenzalida G., y Vives (2022). Marcas propias en supermercados: Una opcion atractiva para el bolsillo de los
consumidores. Recuperado de https://chocale.cl/2022/08/marcas-propias-supermercados-tendencias-
consumidores/
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centros de distribuciones hasta el cliente final. Luego de ello las distintas marcas
complementan su operacion con los llamados “Last milers” entrando de lleno a
satisfacer las necesidades de los despachos express. Esto se vio potenciado con
la pandemia del covid-19 y hoy a nivel de industria trabajan mano a mano con las
distintas empresas de distribucion de manera de captar estas compras de
personas que tienen poco tiempo o simplemente no quieren desplazarse a

realizar la compra fisica.

2.2.2 Regulacién y fiscalizacion

La industria de supermercados al ser tan importante en la entrega de productos
y contribuciéon al comercio a nivel nacional es que esta altamente regulada,
cuidando de esta manera las distintas areas de interés en la que esta se

desenvuelve con la sociedad.

Laboral: La compafiia al ser incentiva en el uso de recursos humanos cuenta
con una alta fiscalizacion por parte de la direccion del trabajo la que regula
principalmente la relacion del empleador con sus colaboradores de manera que

no se provoquen abusos hacia estos ultimos.

Mercado de Valores: La CMF, comision para el mercado financiero, regula el
correcto funcionamiento en términos de claridad de la informacion de los distintos
entes que participan en el mercado financiero. Al ser SMU una empresa con
acciones transadas en bolsa y ademas un actor que se financia mediante la
emision de instrumentos de deuda es que debe cumplir con una serie de
obligaciones que den confianza y certeza a sus accionistas y acreedores acerca

de su estado de salud financiera.
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Sernac: El servicio nacional del consumidor regula la relacion entre los oferentes
de productos y/o servicios con sus clientes de manera que apoya en la proteccion

de los derechos de estos Ultimos.

Salud: Las secretarias regionales ministeriales de salud se encargan de
inspeccionar los locales de manera regular de manera que no se produzca
comercializacion de productos en malas condiciones que puedan provocar

problemas de salud en la poblacion.

Libre competencia: Aligual que todas las empresas los supermercados pueden
ser fiscalizadas por la fiscalia nacional econdémica y los tribunales de libre
competencia para poder validar que no se estén realizando acciones como

fijacion de precios entre los distintos participantes.

Impuestos: Ante probables faltas en el pago de sus tributos el servicio de
impuestos internos tiene la capacidad de realizar pericias con el fin de captar

ingresos con los que se le pueda estar defraudando.

Medio ambiente: El 13 de agosto de 2021 fue publicada la ley N°21.368 que
‘regula la entrega de plasticos de un solo uso y las botellas plasticas”. Debido a
gue la ley contiene alcances sobre la industria, el gremio analizé su articulado
junto a los integrantes del Comité de Sostenibilidad de ASACH, elaborando
minutas técnicas con comentarios y propuestas para que la ley considerara la
capacidad y realidad de los supermercados, las que fueron compartidas en

audiencias publicas con autoridades del Ministerio del Medio Ambiente.
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2.2.3 Empresas comparables

Segun la memoria anual de SMU al cierre del 2021, sus empresas comparables
son Walmart, la cual seria la cadena de supermercados mas grande de Chile
medida por ventas, y cuenta con alrededor de 370 tiendas bajo sus marcas Lider,
Lider express, Ekono y Super bodega Acuenta, luego usando la misma métrica
de ingresos, Cencosud se posiciona como el segundo operador mas grande de
Chile con aproximadamente 250 hipermercados, y supermercados bajo las
marcas Jumbo y Santa Isabel. Al cierre del afio 2021 SMU es la tercera con
mayores ingresos contando con 283 tiendas operativas. Por ultimo, la cuarta de

las méas grandes es Tottus con 70 tiendas abiertas.*°

A pesar de lo declarado por la empresa y segun las revisiones que se han
realizado a los estados financieros para efectos de esta valoracion y las fuentes
de informacion secundarias como informes de analistas, no seran consideradas
Walmart y Falabella; la primera por no cotizar en la bolsa de valores chilenay la
segunda por tener una participacion marginal en el negocio de supermercados
(9,3% de los ingresos de actividades ordinarias no bancarias y un 4,5% en el

caso de las ganancias/pérdidas del periodo junio 2022)*1,

En desmedro de estas empresas sera utilizada la informacion de Almacenes
Exito S.A., empresa de retail multinacional con sede en Colombia, dedicada
principalmente al comercio minorista y mayorista (por medio de canales
supermercadistas e ecommerce), que segun el estudio de algunos analistas

chilenos, posee métricas muy similares a las de SMU (EV/EBITDA fwd y P/U

10 SMU S.A. (2022). Memoria integrada 2021 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-
content/files_mf/1649098371MemorialntegradaSMU2021.pdf
11 Falabella S.A. y filiales (2022). Estados Financieros Interinos Consolidados 30 de junio de 2022. Disponible

en
ttps://lwww.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=90749000&grupo=_&tipoentidad=R
VEMI&row=AAAWy2ACTAAABY8AAG&vig=VI&control=svs&pestania=3
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fwd)'2, esto porque los mltiplos se construyen en base a informacion financiera
gue ha sido similar los ultimos periodos (medidas en CLP), como bien se vera en

el calculos posteriores en el presente informe.

A continuacién, se presenta una breve descripcion de cada una de las compaifiias
para luego en la tabla nimero 10y 11 detallar los ingresos y Ebitda del segmento
supermercados de las empresas que compiten en Chile en los mismos

segmentos que SMU.

Cencosud: es un holding que opera en Chile, Argentina, Perl, Colombia, y
Brasil. Sus operaciones se extienden a los negocios de supermercados,
hipermercados, tiendas para el mejoramiento del hogar, tiendas por
departamento, centros comerciales y servicios financieros, siendo una de las
compaiiias de retail de capitales latinoamericanos mas diversificadas,
atendiendo las necesidades de consumo de mas de 180 millones de clientes.
Adicionalmente, desarrolla otras lineas de negocio que complementan su
operacion central de retail, como son servicios de fidelizacién y centros de
entretencion familiar. Todos ellos cuentan con un gran reconocimiento y prestigio
entre sus clientes, con marcas que destacan por su calidad y excelencia de

servicio.®

Almacenes Exito S.A.: son parte de una de las plataformas de retail mas

grandes de Sudamérica (Grupo Exito), con presencia en Colombia con las

12 |nversiones Security (2023). Sector Retail: Presién en discrecionales continuaria en el corto plazo, consumo

bésico se mostraria mas resiliente. Enero 2023. Disponible en

https://www.inversionessecurity.cl/research/informes

13 Cencosud S.A. (2022). Estados financieros de Cencosud al segundo trimestre del 2022. Disponible en
https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=93834000&grupo=&tipoentidad=RVEMI
&row=AAAwWy2ACTAAABYWAAO&vVig=VI&control=svs&pestania=3
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marcas Exito, Carulla, Super Inter, Surtimax, Surtimayorista y Viva, y en Uruguay
con Grupo Disco y Grupo Devoto. Ademas en Argentina con Libertad y Paseo.
En estos tres paisesy en los distintos formatos de negocio (almacenes y tiendas),
poseen cerca de 630 locales y 43.500 empleados. Actualmente la empresa cotiza

en la bolsa de valores de Colombia (BVC).1*

A modo de resumen de las empresas comparables de SMU, se ha recopilado
informacion publica con la que se confeccionaron las tablas 10 y 11. En ellas se
ve la informacion de ingresos y EBITDA respectivamente del segmento

supermercados para Cencosud, Almacenes Exito y su comparacion con SMU.

Tabla 10 Ingresos de las empresas comparables a junio del 2022 en miles de UF

Paises donde

opera Cencosud %  Exito S.A.

Chile 133.456 | 48,92% 39.590 97,98%
Pert 30.499 | 11,18% 814 2,02%
Argentina 44.365| 16,26% 4.475 8,00%

Colombia 25.472 9,34% 44.866 | 75,00%

Brasil 39.002 | 14,30%

Uruguay 10.261| 17,00%

Total 272.794 | 100,00% 59.601 | 100,00% | 40.405| 100,00%

Fuente: Elaboracion propia elaborada a partir de informacion obtenida desde la Comision para el mercado
financiero y EEFF de Exito S.A.

De la tabla 10 se desprende que los ingresos del negocio de supermercados
tanto para Almacenes Exito como para Cencosud son generados en mayor
porcentaje en su pais de origen (48,92% y 75,00% respectivamente). Mientras
que para SMU, Chile le reporta el 97,98%. Almacenes Exito no posee

participacion en Perd, pero posee un 17,00% en Uruguay y un 8,00% en

4 Exito S.A. (2022). ¢ Quiénes Somos? Recuperado desde https://www.grupoexito.com.co/es/quienes-somos
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Argentina. Para Cencosud, la participaciéon en Per( es de un 11,18%, porcentaje
superior a SMU, para el cual constituyen solamente el 2,02%. A pesar de que
Cencosud posee otras lineas de negocio, la contribucion de la unidad de
supermercados es muy similar en cifras a SMU y Almacenes Exito, es por ello
gue usar sus métricas como comparables puede aportar una buena aproximacion
al valor de SMU.

Tabla 11 EBITDA de las empresas comparables a junio del 2022 en miles de UF

Paises donde opera Cencosud Exito S.A.

Chile 14.821| 48,96% 3.709| 99,67%
Peru 3.389 11,19% 12 0,33%
Argentina 4.907 16,21% 96 2,00%

Colombia 2.830 9,35% 3.423| 70,00%

Brasil 4.325 14,29%

Uruguay 1.072 28,00%

Total 30.273| 100,00% 4.859| 100,00% | 3.721| 100,00%

Fuente: Elaboracion propia elaborada a partir de informacion obtenida desde la Comision para el mercado
financiero y EEFF de Exito S.A.

Respecto al EBITDA de Almacenes Exito y Cencosud en el rubro de
supermercados gran parte estd dado por su participacidon en su pais de origen
(70,00% y 48,96% respectivamente). Todo lo anterior confirma lo concluido en la
tabla 10, en que las métricas de estas 2 empresas pueden aportar a la valoracion
de SMU.
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.1 Deuda financiera

Durante el 2017, SMU llevé a cabo un nuevo plan estratégico a 3 afios, conocido
como “Plan CIMA”, el cual dentro de sus pilares tenia el fortalecimiento financiero,
lo que se evidencid en una serie de transacciones que le permitieron mejorar
significativamente su situacion financiera para dicho periodo (2017-2019), entre

ellas:

e La apertura en bolsa (enero 2017).

e Colocaciones de bonos en el mercado local (series G, Ky P) (afio 2017).
e Colocacion de los bonos serie T (afio 2018).

¢ Venta de la filial Construmart S.A. (afio 2018).

e Colocacion de los bonos serie W (afio 2019).

e Prepago del 100% del saldo de la deuda reprogramada que se mantenia

con los bancos locales desde el 2014 (afio 2019).

Los afios 2019 y 2020 vuelve a aumentar la deuda financiera por efecto contable

(NIIF 16) y de la pandemia, para estabilizarse ya el afio 2021 a la fecha.

En la tabla nimero 12, se puede apreciar la desagregacion de las cuentas que

conforman la deuda financiera y su evolucién desde el afio 2017.
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Tabla 12. Deuda financiera de SMU S.A. en miles de UF

Total corriente 2.625 3.504 4.921 7.097 4.734 5.019
Préstamos Bancarios 1.517 1.819 3.099 2.199 1.247 856
Obligaciones con el publico 284 1.097 93 3.232 1.913 2.517
Arrendamientos financieros 125 257 290 228 127 114
Arrendamiento sin opcién de compra 615 331 1.440 1.439 1.446 1.533
Derivados 83 - - - - -
Total no corriente 27.131( 20.587| 27.913| 29.175 27.056| 26.413
Préstamos Bancarios 3.912 1.975 244 - - -
Obligaciones con el publico 14.601| 10.319| 11.423| 14.284 12.463 | 12.249
Arrendamientos financieros 234 1.811 1.701 1.501 1.398 1.346
Arrendamiento sin opcién de compra 8.348 6.465| 14.546| 13.390 13.194| 12.818
Derivados 36 17 - - - -
Total 29.756 24.092| 32.835| 36.272 31.790| 31.433

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde los estados financieros de SMU

El afio 2018 se ve una disminucién importante, explicado en gran medida por la
disminucion de UF 6.544.141 de la deuda financiera no corriente, debido a la
reprogramacion a largo plazo de los tramos | y Il de los préstamos bancarios y al
prepago total de bonos internacionales por un monto total de USD 300.000.000

que la compaiiia habia colocado en febrero del afio 2013.1°

Para el 01 de enero del 2019 se puede ver un fuerte aumento debido
principalmente a que dicho afo entra en vigor la NIIF 16 “arrendamientos”, la cual
establece el reconocimiento de activos y pasivos para la mayoria de los
contratos, lo cual provoca un fuerte aumento de la cuenta “arrendamiento sin
opcion de compra” (pasando de representar un 30% de los pasivos financieros

totales ex ante a 47% para junio 2022). Hecho relevante en el caso de SMU, que

15 sMuU sA. (2019). Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los afios
terminados en esas fechas de SMU S.A. Disponible en
https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=76012676&grupo=&tipoentidad=
RVEMI&row=AAAWYy2ACTAAABzMAAB&vig=VI&control=svs&pestania=3
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gran parte de los locales en que opera se encuentran bajo la modalidad de

arriendo.

Para el 2020 SMU ingresa a un nuevo plan estratégico trianual (2020-2022),
cuyas iniciativas se postergaron por motivo del “estallido social” (fines del 2019)
y posteriormente la pandemia. Desde el punto de vista financiero fue relevante
las colocaciones de los bonos locales series AK y AL que le permitieron levantar
UF 6 millones, permitiendo cubrir necesidades de refinanciamiento para todo el
afo 2021y liberando flujos de efectivo provenientes de la operacion para destinar

al plan de inversiones.

El periodo 2021 hubo una reduccién importante del endeudamiento y una mayor
cobertura de los gastos financieros debido a un mayor flujo de caja operacional
y nivel de EBITDA. A lo anterior se suma la venta de OK Market, donde SMU
percibié aproximadamente CLP $49 mil millones por el valor del patrimonio de

ese negocio. Una decision proveniente de su plan estratégico.'®

Esta evolucion de los componentes de la deuda financiera se puede apreciar de
mejor manera en la figura 6, que muestra graficamente lo expuesto en los

parrafos anteriores.

16 SMU S.A. (2022). Estados Consolidados al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y por los afios terminados en
esas fechas de SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-
content/files_mf/1647292170Estados_financieros_202112.pdf

42



Unlve rSIdad de Chlle Magister Finanzas

Economia & Negocios

Figura 6: Componentes de la deuda financiera de SMU
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde los estados financieros de SMU

Una componente que merece una mencion especial para efectos de los objetivos
que persigue la valorizacion de SMU S.A. es “obligaciones con el publico”. Esta
habitualmente se movia entre el 45% del total de los pasivos financieros hasta el
50%, con la unica excepcion del 2019 donde baj6 hasta el 35% (por el aumento

pronunciado de los arrendamientos sin opcion de compra).

A continuacion, en la tabla 13 se detallaran los bonos emitidos en el mercado

financiero que estan vigentes a la fecha.
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Tabla 13. Bonos emitidos SMU S.A.

L Fecha 12 Fechade . Spre?‘d Nominal Monto
Nemotécnico -, e Moneda Duration sobre libre
Transaccién vencimiento . remanente | remanente UF
deriesgo
BSDSU-D 20-01-2011 10-11-2028 UF 5,29 1,83 1.000.000 1.108.625
BCSMU-B 09-06-2011 01-06-2032 UF 4,20 1,88 3.000.000 2.912.656
BCSMU-T 05-04-2018 15-02-2025 UF 1,26 1,75 3.500.000 2.995.762
BCSMU-W 20-06-2019 01-06-2040 UF 13,81 1,91 1.000.000 913.252
BCSMU-AK 19-06-2020 30-04-2025 UF 2,36 1,87 3.000.000 3.034.191
BCSMU-AL 23-12-2020 30-11-2024 UF 0,97 1,70 3.000.000 2.615.976
BCSMU-AO 15-03-2022 01-03-2027 UF 3,79 1,81 1.000.000 1.158.711
Totales 3,30 1,81 | 15.500.000 14.739.172

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comisién para el mercado financiero

Estos instrumentos de deuda fueron colocados en distintas fechas a partir del

2011, siendo el de mayor plazo el BCSMU-W, con vencimiento para el afio 2040.

Los fondos provenientes de la colocacion de este ultimo se destinaran en su

totalidad, al refinanciamiento de pasivos financieros de la Sociedad.’

Por ultimo, se presentan en la figura 7, los compromisos de pago por intereses y

amortizacion de los bonos, destacando la concentracion de compromisos entre

los afios 2023 y 2025. Parte importante de la estrategia a seguir por parte de la

administracion va a ser resuelta con los niveles de spread detallados en la tabla

13 con lo cual, dependiendo de la aversion del riesgo de la empresa se optara

por una estructuracion financiera de corto o largo plazo.

7 smMuU s.A.

(2020).

Memoria

content/files_mf/1585087455MemorialntegradaSMU2019.pdf

integrada 2019 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-
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Figura 7: Intereses y amortizaciones de bonos emitidos por SMU
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién obtenida desde www.riskamerica.com

3.2 Patrimonio econémico

El patrimonio econémico representa el valor que el mercado le asigna a la
compainiia o, dicho de otro modo, como este la valora. Dicho esto, para poder
obtener este valor es necesario conocer el nimero de acciones suscritas y
pagadas y multiplicarlo por el precio al que se transa la accion al cierre de cada
periodo. Segun la informacion de la Tabla 1. (Antecedentes de SMU S.A)), la
compafia es una empresa abierta, cuyas acciones se transan en la Bolsa de
Comercio de Santiago y la Bolsa Electronica y ademas es regulada por la
Comision para el Mercado Financiero, por lo que el dato del nimero de acciones
en circulacion se puede obtener desde los estados financieros publicados en la
pagina web del regulador y el precio de la accion directamente de la web de la
Bolsa de Comercio de Santiago.

En la tabla 14 se puede apreciar la valorizacién econdmica del patrimonio de la
comparfiia desde el 2017 a junio del 2022.
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Tabla 14. Patrimonio econémico de SMU S.A.

dic-19 | dic-20
ggc%irgsd(?wnes) 5.372.577 5.772.577| 5772577 5772577 5.772577| 5.772.577
Precio de la acci6n 186,28 190,00 146,98 107,00 86,00 87,00
Total $MM 1.000.804 1.096.790 848.453 617.666 496.442 502.214
Total UF 37.346.010| 39.788.071| 29.970.157| 21.247.290| 16.018.514| 15.178.673

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comision para el mercado financiero y la Bolsa de
Comercio de Santiago.

De la tabla 14 se desprende un aumento del patrimonio econdmico de la
compafia para el afio 2018, explicado en gran parte por la colocacién de
400.000.000 de acciones, como parte del proceso de apertura en bolsa iniciado
el afio 2017 (que consider6 la emision total de 2.486.486.486 acciones en
distintas etapas). Luego a partir del afio 2019 se puede observar una baja
sostenida en la valorizacién del patrimonio econdémico de la compaifiia, explicado
por la caida periodo a periodo del precio de la accién. Para el afio 2019, un shock
importante se vivié durante el periodo del estallido social, donde la accion llegd a
caer -36,84% el dia 13/11/2019, dias ad portas en que se conociera el acuerdo
politico por una nueva constitucién para el pais. Finalmente dicho periodo

cerraria con un precio de CLP 146,98.

En la figura 8 se puede apreciar el shock que significo el estallido social tanto

para el mercado como para el precio de la accion de SMU.
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Figura 8: Caidas del precio de la acciéon de SMU y el IPSA durante el estallido social

PSA {} Q Mercado Local Cerrado | 18:17 hrs.

Itima Actualizacién: 06/01/2023 - 16:35:39
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IPSA: -13,91%

Fuente: Mercados en linea, Inversiones Security.

Durante el afio 2020 el precio de la accién continuaria con su tendencia a la baja
de la mano con el mercado (IPSA), explicado principalmente por el efecto de la
pandemia COVID-19. Sin embargo, el sector retail y en especial de
supermercados fue uno de los menos perjudicados puesto que presenta una

cobertura inherente a ciertos ciclos econémicos.

A partir de Octubre 2020 con el fin de las cuarentenas, el IPSA comenzé6 a
mostrar sefiales de recuperacion liderado por el buen desemperio de las acciones
con mayor ponderaciéon como SQM-B, mientras que el precio de la accion de

SMU sigui6 su tendencia a la baja, cerrando dicho afio a un precio de CLP 107.

En la figura 9 se puede apreciar cuando se cruzan las curvas de evolutivo entre

el precio de la accién de la compafia y el valor del IPSA.
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Figura 9: Desacople retornos IPSA y SMU

31/08/2020

Fuente: Mercados en linea, Inversiones Security.

El afio 2021 el precio de la accidén seguiria cayendo, anotando su menor valor el
19/10/2021 por CLP 69,5. Ese afio SMU cerraria con un precio de CLP 86, el cual

se ha mantenido estable hasta la fecha de valoracion (30/06/2022).

3.3 Valor econémico

El valor econdmico es el resultado de sumar los componentes anteriormente
mencionados y calculados. Para el valor de la deuda financiera se asumira que
es igual a su valor contable y en el caso del patrimonio econémico igual a su valor

bursatil. En la tabla 15, se presenta el Valor econémico de SMU en UF.

Tabla 15. Valor economico de SMU S.A. en miles de UF

dic-17 dic-18| dic-19 dic-20 dic-21 jun-22
Valor deuda financiera (B) | 29.756 | 24.092 | 32.835 | 36.272 | 31.790 | 31.433
Patrimonio econémico (P) | 37.346 | 39.788 [ 29.970 | 21.247 | 16.019| 15.179

Valor econémico (V) 67.102 | 63.880 [ 62.805 | 57.519 | 47.808 | 46.611
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero
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Se puede observar una reduccion sostenida del valor econémico de SMU en el
tiempo. Desde el inicio de la medicion el afio 2017 hasta junio del 2022. Esto se
debe principalmente a la reduccion del patrimonio econdmico, por la baja

continua en el precio de la accion.

3.4 Estructura de capital: histérica y objetivo

Como Uultima seccién del capitulo 3, se procedera a calcular la Estructura de
Capital Objetivo de la compafiia, para lo cual se tomaran como insumo los datos
de la tabla 15 y se calcularan los ratios de: Razén de Endeudamiento (B/V),
Razon de Patrimonio (P/V) y Razén de Deuda a Patrimonio (B/P). En la tabla 16

se pueden apreciar los célculos obtenidos.

Tabla 16. Estructura de capital de SMU S.A.

E.C. E.C. L
Historica Historica E.C. Objetivo

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Jun-22 Promedio ‘ Promedio Promedio

2017- ‘ 2020- 2017-

Jun_22 Jun_22 Jun_22
BIV 44.34% | 37,71% | 52,28% | 63,06% | 66,49% | 67,44% 55,22% 65,66% 55,22%
PIV 55,66% | 62,29% | 47,72% | 36,94% | 33,51% | 32,56% 44,78% 34,34% 44,78%
B/IP 79,68% | 60,55% | 109,56% | 170,71% | 198,46% | 207,08% 137,67% 192,08% 137,67%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comision para el mercado financiero

Para poder argumentar la razon por la cual se escogié como estructura de capital
el promedio de los ratios desde el periodo 2017 hasta junio 2022, se debe hacer
un analisis desagregado de la evolucion las razones financieras en el periodo
histérico y relacionarlas con la declaracién de intencion de la compafiia para el

futuro expresada en sus memorias.

e Razo6n de endeudamiento a valor empresa (B/V): los primeros 2 afios del

periodo histérico (2017-2018), son fiel reflejo de los preceptos
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estratégicos del Plan CIMA, en que se buscaba una optimizacién de la
estructura de capital con crecimiento en rentabilidad. El ratio disminuyo
de 44,3% a 37,7%, debido a la disminucién de la deuda por el prepago de
los bonos internacionales y en mayor medida al aumento del patrimonio
econdémico, generado por la apertura en bolsa el 2017 y la colocacién de
nuevas acciones el 2018. Luego el afio 2019 aumenta de forma
considerable por la adopcion de la NIIF 16, regla que lleg6 para quedarse.
El afio 2020 se efectué una colocacién de bonos con motivo del
refinanciamiento de la deuda actual, lo que le permiti6 a la compaiiia
liberar caja para el financiamiento de sus inversiones.

¢ Razoén de patrimonio a valor empresa (P/V): Los primeros 2 afos del
periodo histérico, muestran el efecto de como se valoriz6 la compafiia con
la apertura en bolsa y los posteriores aumentos de capital. El ratio
aumento desde 55,7% a 62,3%. Luego los afios 2019 y 2020, se ve una
abrupta reduccion, explicado en gran medida a la caida sostenida en el
precio de la accion de SMU de la mano con el mercado, por razones de
estallido social y posterior pandemia. Ya en los ultimos afios del periodo
historico se ve una estabilizacion en el ratio a causa de la estabilizacion
del precio de la accion.

¢ Razb6n deuda a patrimonio de la empresa (B/P): Tiene directa relacién con
la evolucion de los ratios anteriores y se puede ver que, exceptuando los
primeros dos afios, esta se ha ido incrementando todo el periodo historico,
con un aumento abrupto el 2019, por las razones expuestas

anteriormente.

Luego del andlisis se puede argumentar que se ha escogido como Estructura de
Capital Objetivo (E.C.O) el promedio de todo el periodo histérico (2017-jun 2022),
debido a que existen distintos acontecimientos a lo largo de los afios que
distorsionarian y le restarian objetividad a una Estructura de Capital calculada en
un periodo de tiempo mas acotado. Por ejemplo, si se utiliza como periodo

histérico los primeros 3 afios (2017-2019) que coinciden con el plan CIMA, se
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estaria sobrevalorando el patrimonio econdmico de la compafiia por los
aumentos de capital en dichos periodos y se estaria minimizando el efecto de la
NIIF 16 en el célculo de la deuda financiera. De igual manera si se escogiera el
periodo (2020-2022), que coincide con el siguiente plan estratégico trianual, se
dejaria expuesta a la companiia a los shocks del 2019 y 2020 y se desconoceria
la gestién realizada en los periodos anteriores, que da cuenta de una verdadera

declaracién de intenciones.

Ante las fluctuaciones tipicas de un periodo histdrico con varios acontecimientos,
se considera de mayor objetividad una estructura de capital calculada con un

periodo de tiempo mas amplio, que no sobredimensione las variables.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

4.1 Costo de la deuda

Como bien se puede observar en la figura 10, de la informacion obtenida de
RiskAmerica, plataforma que capta las tasas a las que se transan distintos
instrumentos en bolsa, la tasa de descuento (K;) que se le exige al bono BCSMU-
W (el de mas largo plazo de SMU S.A. con vencimiento para el 2040), es de
UF+5,23% al cierre de junio del 2022.

Figura 10: Valorizacion bono BCSMU-W

~ERISK Instrumentos RF Q ® = AQD G st

Tabla de desarrollo =

Calculadora 0 v Serie de Tiempo S vl

Fuente: www.riskamerica.com

Este retorno medido en spread contra la tasa libre de riesgo (Ry) de igual duration

es de 3,10% segun la misma fuente.

4.2 Beta de la deuda

Para poder estimar el beta de la deuda (B;) se utilizara el modelo de Capital

Asset Pricing Model (CAPM), el cual se construye mediante la siguiente ecuacion:
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Donde K, es la tasa a la que se transa la deuda de la compafiia.
Rf es la tasa libre de riesgo.
Ba es el beta de la deuda.

PRM es el ratio premio por riesgo de mercado al primero de julio del 2022
obtenido de Damodaran.*®

Respecto a la tasa libre de riesgo se analizé la informacion disponible en el
mercado y se opt6 por tomar la valorizacion desde la pagina de RiskAmerica
donde el BCU vigente de mayor duracion se transaba con fecha 30-06-2022 a un
nivel de UF+2.11% Lo antes expuesto se puede observar en la figura 11

presentada a continuacion.

Figura 11: Valorizacion bono Banco Central similar duration de BCSMU-W

Tabla de desarr

Fuente: www.riskamerica.com

18 pemodaran Online (2022). Premios por riesgo de mercado de paises. Rescatado de

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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En latabla 17 se puede apreciar un resumen de los datos a utilizar para el célculo:

Tabla 17. Componentes calculos beta de la deuda SMU S.A.

Kp 5,23%
Ry 2,11%
PRM 7,00%

Por ultimo, al despejar la variable buscada y reemplazando las variables antes

descritas, se puede obtener el siguiente resultado:

_ (Kp—Ry)
Pa = PRM
_523% —2,11%
Ba = 7,0%

ﬁd = 0,45

4.3 Estimacion del beta patrimonial

Para poder estimar el beta de la accion de SMU S.A. (B), o la sensibilidad del
retorno de la accion de SMU (R, ;) a la variacion marginal del retorno de mercado
(Rem) se procedera a “correr” un modelo de regresion lineal, utilizando la

ecuacion de mercado o CAPM (Capital Asset Pricing Model):

Rey=a+ P *Rem + &

Donde R;; es el retorno semanal de la accion.
R¢m es el retorno semanal del mercado (IPSA).
a es el activo libre de riesgo (intercepto de la ecuacion).

&¢; es el termino de error del modelo.
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Para determinar el beta de SMU S.A., se utilizara el precio de cierre del viernes
de cada semana desde el 1 de julio 2020 al 30 de junio 2022 tanto para la accién
de la compafiia como para el mercado donde se transa (IPSA). Con estos datos
se calcularan los retornos logaritmicos, con los cuales se espera desarrollar el

modelo.

En la tabla 18 se resumen los valores importantes obtenidos del analisis antes

descrito:

Tabla 18. Resultados de laregresién

Beta de la accién ﬁ;/d 0,88
P-value 0,00
N° observaciones 103
R2 0,29
Presencia bursatil 99,44%

El Beta de la accion resultante es de 0,88, lo cual quiere decir que ante una
variacion del 1% del retorno semanal del IPSA, el retorno semanal de la accion
variara en un 0,8828%, el P-value es de 0, es decir, que el modelo es
estadisticamente significativo. La presencia bursatil es de 99,44% (casi un
100%), lo cual quiere decir que es una accion liquida y que se puede vender
facilmente, por lo que para los préximos célculos no sera necesario calcular un

premio por iliquidez.

El resultado de este procedimiento es el siguiente:

Ry; = —0,0049 + 0,8828 * Ry, + £
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4.4 Beta patrimonial sin deuda

Para desapalancar el beta patrimonial con deuda (ﬁ;/d), calculado en la seccion
anterior, se procederd a utilizar la formula de Rubinstein (1973) y despejar la
variable [)’;/ 4 cuyo objetivo es eliminar el riesgo financiero, para dejar el riesgo

puro del negocio. El procedimiento sigue de la siguiente manera:

B B
cld — ;/d*[1+(1—tc)*F]_Bd*(l_tc)*F

Donde ,8;/‘1 es el beta patrimonial con deuda calculado en la seccion 4.3.

ﬂ;/d es el beta patrimonial desapalancado.

B, es el beta de la deuda calculado en la seccién 4.2.
% es el ratio deuda/patrimonio histérico (2020 — jun 2022).

t. es la tasa de impuesto corporativo vigente.

En latabla 19 se puede apreciar un resumen de los datos a utilizar para el célculo:

Tabla 19. Componentes calculos beta patrimonial sin deuda SMU S.A.

c/d

D 0,88
tc 27%
By 0,45
B

— 1,92
P

Despejando ,8;/ a y reemplazando los valores calculados en secciones anteriores,
se llega al siguiente resultado:

c/d

B
[),s/d: v +Bd*(1—tc)*p

[1+@-t) 2]
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s/a_ 0,88 +0,45* (1—10,27) * 1,92
P [1+4(1-0,27) *1,92]

s
Bs = 0,63

4.5 Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Para esta seccion se debe seguir el proceso inverso al anterior, ya que se debe

determinar el valor del beta patrimonial, pero esta vez apalancado con la

estructura de capital objetivo de SMU S.A. determinada en la seccion 3.4 (ﬁ;/d).

De manera de anticipar el resultado, el equipo determiné que la estructura de
capital objetivo para los préximos afios de la compafiia es la misma que el
promedio histérico (2017 — jun 2022), por las razones expuestas en dicha
seccion, por lo que al llevar a cabo el calculo mediante la misma formula de

Rubinstein (1973) se llegara como resultado al valor de (0,81).

En latabla 20 se puede apreciar un resumen de los datos a utilizar para el calculo:

Tabla 20 Componentes calculos beta patrimonial apalancado SMU S.A.

s/d

P 0,63
t. 27%
By 0,45
B

— 1,38
P

Utilizando la formula con el ratio deuda/patrimonio objetivo, se obtendra:

B B
/e = ;/d*[1+(1—t6)*;]—Bd*(l—tc)*ﬁ

C

BE =063 [1+ (1 —027) 1,38] — 0,45 * (1 — 0,27) * 1,38

c/d _
/% = 0,81
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4.6 Costo patrimonial

Uno de los insumos mas importantes para poder estimar el WACC es el costo
patrimonial (K,) o dicho de otro modo la tasa que deben incurrir los accionistas
para invertir en el negocio. Para poder calcularlo se utilizara el férmula de
mercado o CAPM:

K, = Ry + B5/* « PRM

Donde K, es el costo patrimonial.

Rf es la tasa libre de riesgo de duracion mas alta en UF al cierre de junio
del 2022, nemotécnico BCU0300241 extraido desde Riskamerica.

;/d es el beta del patrimonio apalancado segun la estructura de capital

objetivo, calculada en la seccion anterior.
PRM es el ratio premio por riesgo de mercado utilizado en la seccion 4.2.

Enlatabla 21 se puede apreciar un resumen de los datos a utilizar para el célculo:

Tabla 21. Componentes calculos beta patrimonial apalancado SMU S.A.

Rf 2,11%
PRM 7,00%

c/d

D 0,81

B

— 1,38

P

Utilizando la férmula con el ratio deuda/patrimonio objetivo, se obtendra:

K, = Ry + B5/* « PRM

K, = 2,11% + 0,81 * 7,00%
K, =7,79%
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4.7 Costo de capital

El WACC es la tasa que representa el costo de oportunidad de un determinado
proyecto y/o inversion, con la cual se traen a valor presente los flujos proyectados

del negocio para poder saber si el negocio crea valor.

Para su calculo se utilizara la siguiente férmula:
K, =K P + Ky *(1—1t,) B
= * — * — * —

En latabla 22 se puede apreciar un resumen de los datos a utilizar para el calculo:

Tabla 22. Componentes calculos costo de capital SMU S.A.

K, 7,79%
P
— 44,78%
vV
Ky 5,23%
T. 0,27
B
i 55,22%
|4

Utilizando la férmula descrita y reemplazando los valores de la tabla:
K, = 0,0779 % 0,4478 + 0,0523 = (1 — 0,27) * 0,5522

Koy = 5,60%
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5. ANALISIS DEL NEGOCIO

5.1 Analisis de crecimiento de la empresa

Para comenzar con el andlisis de crecimiento de SMU, es importante realizar
algunas aclaraciones que facilitardn la comprensién de la informacién contenida

en las proximas tablas:

e Todos los datos contenidos en las tablas estaran expresados en la Unidad
de Fomento al cierre de cada periodo, con el objetivo de calcular la
variacion real de cada una de las componentes, considerando de esta
manera, el aumento sostenido del costo de la vida en el periodo histérico
de analisis (2017-Junio 2022).

e Los segmentos de negocio de SMU son: Unimarc (ventas minoristas),
Mayoristas (Alvi, Mayorista 10 y Super 10) y otros (E-Grosery, la tienda
oscura en Los Dominicos, ademas de todos los ingresos distintos a los
generados por los formatos operacionales de la compafia).
Adicionalmente se cuenta con una segmentacion geografica:
Supermercados Chile, que agrupa todos los segmentos anteriormente

mencionados y Supermercados Pert (Maxiahorro y Mayorsa).®

e El tltimo periodo (Jun-22) se encuentra anualizado (se le resto el primer

semestre 2021 al afio 2021 y se adicioné el primer semestre 2022).

1% SMU S.A. (2021). Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2020 y 2019 y por los afios
terminados en esas fechas SMU S.A. Disponible
https://iwww.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=76012676&grupo=&tipoentidad=
RVEMI&row=AAAWy2ACTAAABzMAAB&vig=VI&control=svs&pestania=3
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En la seccién 2.1.1. del presente informe (antecedentes del negocio e
historia), se menciona la venta de la filial Construmart S.A. el primer
semestre del 2018, por lo que este segmento, a partir del EEFF 2017,
aparece como un activo disponible para la venta, por lo que para efectos
de este andlisis no tiene ningun efecto (los resultados de Construmart se
consolidan en la linea “utilidad (pérdida) del periodo de operaciones

descontinuadas”).

Hasta el periodo 2020, se consideraba como segmento de negocio, a la
tienda por conveniencia “OK Market®, la cual fue vendida el primer
semestre del afio 2022 al grupo mexicano FEMSA (duefios de OXXO en
Chile), pero que a partir de los EEFF 2021 se presenta como “activos
mantenidos para la venta”. En la segmentacién presentada a

continuacion, los ingresos generados por OK Market forman parte de

“Otros” hasta el 2020.

Dicho lo anterior, en la tabla 23 se pueden apreciar los ingresos generados por

los segmentos operativos de la empresa, durante el periodo historico de esta

valoracién. Esta informacion se complementa con la tabla 24, la cual muestra la

variacion porcentual de los ingresos periodo tras periodo y por cada unidad de

negocio:

Tabla 23. Ingresos por segmento de negocios SMU S.A. en miles de UF

Jun-22 UDM
Unimarc 58.853| 57.924| 56.012| 53.904| 55.918 56.732
Mayoristas | 21.313| 21.157| 20.909| 21.362| 21.812 22.909
Otros 2.468 2.528 2.395 674 442 311
Chile 82.634| 81.609| 79.317| 75.940| 78.172 78.953
Pera 1.610 1.662 1.821 1.971 1.613 1.665
Total 84.243| 83.270| 81.139( 77.911| 79.786 80.618

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el
mercado financiero
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Tabla 24. Variacion ingresos por segmento de negocios SMU S.A

Analisis de | ;0 17 dic-10  dic20  dic-21 Jun-22upm Yun-22 UDM
Ingresos / Dic-17
Unimarc 0,63% | -1,58% | -3,30% -3,76% 3,74% -0,33% -5,30%
Mayoristas -2,34% | -0,73% | -1,17% 2,16% 2,11% 5,03% 7,49%
Otros -2,96% 2,43% | -5,23% | -71,85% | -34,44% -29,58% -87,38%
Chile -0,26% | -1,24% | -2,81% -4,26% 2,94% 1,00% -4,45%
Pert 11,02% 3,24% | 9,61% 8,21% | -18,15% 3,22% 3,46%
Total -0,07% | -1,15%| -2,56% -3,98% 2,41% 1,04% -4,30%
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Estados Financieros y Analisis Razonados
de SMU S.A.

Entre los afios 2017 y 2018, se aprecia un descenso en las ventas en términos
reales, lo cual se puede explicar en gran medida por un aumento en el IPC del
periodo por sobre métricas como “apertura de nuevos locales” en Chile y el

aumento del ticket promedio (desembolso de clientes por compra) en Perd.

El afio 2019, también se observa un descenso en términos reales, explicado en
gran parte por la caida del ultimo trimestre de dicho periodo a causa del estallido
social. De hecho, es importante mencionar que los ingresos del 2019 y 4T19
incluyen el reconocimiento de CLP 8.493 millones correspondientes a una
estimacion del pago del seguro por lucro cesante por los locales que estuvieron
cerrados producto del estallido social. En este sentido, los ingresos del 2019 no

son del todo comparables con los del 2018.

El periodo 2020 se ve una caida mas pronunciada en términos reales. Este afio
se cerraron siete locales Unimarc, tres locales de Mayorista 10, un local de Alvi
y dos tiendas de OK Market. Todos estos cierres corresponden a locales que
sufrieron dafios significativos en el contexto de la crisis social en Chile del afio

anterior.

El afio 2021, la compafiia experimenta una fuerte recuperacion, de la mano de la
economia chilena por las reaperturas iniciadas el segundo semestre 2020 y por
el fuerte aumento del consumo de las familias, a causa de exceso de liquidez por
las transferencias del gobierno y los retiros de fondos previsionales. Este afio el

crecimiento en términos reales fue de 2,4% en las ventas totales, donde el gran
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actor fue Unimarc (negocio tradicional de SMU), el cual experimenté un
crecimiento del 3,7%, superior al crecimiento del segmento mayorista (2,1%). El
desempefio del negocio tradicional de alguna manera le resté importancia a la
caida del segmento “otros” por el proceso de venta de OK Market y la fuerte caida

de las ventas en Peru (18,1%), a causa de las restricciones sanitarias.

Es importante mencionar que en este periodo se ve una fuerte caida en nimero
de locales respecto al periodo anterior, pero esto se explica por el proceso de
venta de OK Market, que implica que todos los activos relacionados a dicho

segmento pasaron a la partida “activos mantenidos para la venta”.

Para complementar esta informacion y a modo de dimensionar el aporte relativo
de cada uno de los segmentos de negocios a los ingresos de la compaiiia, en la
tabla 25 se puede apreciar el peso que tiene cada uno, en relacion con las ventas

totales de cada periodo:

Tabla 25. Peso relativo de cada segmento de negocio de SMU S.A.

Andlisis de dic-21 Jun-22 UDM
Ingresos en %

Unimarc 69,86% | 69,56% 69,03% 69,19% | 70,09% 69,13%
Mayoristas 25,30% | 25,41% 25,77% 27,42% | 27,34% 28,42%
Otros 2,93% 3,04% 2,95% 0,87% 0,55% 0,39%
Chile 98,09% | 98,00% 97,76% 97,47% | 97,98% 97,93%
Pert 1,91% 2,00% 2,24% 2,53% 2,02% 2,07%
Total 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comisién para el mercado financiero

En la tabla 26 se observa la evolucién (aperturas y cierres) de los locales y

tiendas de los distintos segmentos a lo largo del periodo histdrico en estudio.
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Tabla 26. NiUmero de locales de los distintos segmentos de SMU

N° de locales dic-17 dic-18  dic-19 dic-20  dic-21| Jun-22 UDM
Unimarc 289 289 292 283 283 281
Mayoristas 100 99 99 95 96 95
OK Market 113 117 122 123

Chile 502 505 513 501 379 376
Perd 24 24 24 25 26 27
Total 526 529 537 526 405 403

Fuente: Elaboracién propia a partir de infogn’\;lebciggc.)btenida desde los Analisis Razonados de

Se puede destacar un cierre importante de supermercados Unimarc para el afio
2020, con motivo del cierre definitivo por dafios irreparables ocasionados por las
manifestaciones y posteriores actos vandalicos de octubre 2019. También se ve
la fuerte disminucion de los supermercados en Chile por la venta de OK Market,
de una cantidad de 501 locales para diciembre 2020 a 379 para el mismo mes el

afio siguiente.

En latabla 27 se puede apreciar la variacion de ingresos interanual de los mismos
locales de la compafiia (sin contar las nuevas aperturas) durante el periodo

histérico de valoracion:

Tabla 27. Variacion Same Store Sales

Variacion interanual Jun-22 UDM
Unimarc 0,59% [ -1,16% | -3,20% | -1,69% | 3,49% 6,94%
Mayoristas -2,41% | 0,54% [-0,70% | 8,51% | 2,29% 15,84%
Otros 1,99% | -0,46% [ -1,00% | 1,61% |-6,61% -6,76%
Supermercados Chile |-0,21%[-0,76% | -2,70% | 1,21% | 2,89% 9,44%
Supermercados Pert | 9,89% | 5,24% | 0,30% | 0,61% | -5,81% -1,86%
Total Supermercados | -0,01% | -0,76% | -2,50% | 1,31% | 2,39% 9,44%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Analisis Razonados

Esta métrica muestra resultados similares a la tabla 24 (variacién de ingresos),

sin embargo, es importante destacar el periodo 2020, que muestra una caida de
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ingresos total del 3,8%, mucho mas pronunciada que la métrica de SSS (same
store sales por sus siglas en ingles) que muestra solamente una caida del 1,7%,
lo cual se debe, a la venta del negocio de OK Market, que implico el cierre de

varios locales comerciales.

La informacién anterior se puede complementar con la tabla 28, en la cual se

puede apreciar la evolucién de ventas por metro cuadrado:

Tabla 28. Ventas mensuales en UF por metro cuadrado
dic-17 | dic-18| dic-19 dic-20| dic-21 Jun-22UDM

Supermercados Chile 11,56 11,69 13,32 13,45 13,97 14,03
Supermercados Per( 7,13 7,36 7,97 8,62 7,36 7,48
Total Supermercados 11,42| 1156| 13,13| 13,27| 12,59 13,78

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Estados Financieros y Analisis
Razonados de SMU S.A.

En esta tabla se observa un crecimiento sostenido de esta variable a lo largo de
los afios, exceptuando por una caida el afio 2021 en Supermercados Perq, lo
cual se podria explicar por las restricciones de tipo sanitarias impuestas en dicho

pais.

5.2. Analisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Para comenzar esta seccion es importante reforzar algunos antecedentes e

historia de la empresa, mencionados con anterioridad en la seccion 2.1.1.

Algunos afios antes del 2014, SMU habia concretado una serie de adquisiciones
de otras cadenas de supermercados regionales, que le habian permitido crecer
de forma importante pero inorganica, con ciertas dificultades en su proceso de
integracion, sumado al alto apalancamiento financiero y un deterioro en sus
resultados. Es por ello que, a partir del afio 2014 se comenzaria a ejecutar el plan

estratégico trienal (2014-2016), con foco en la optimizacion operacional y la
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reestructuracion financiera de la compafiia, el cual se concretaria con la exitosa
apertura en bolsa del afio 2017, que le permitiria levantar recursos nuevos para

el financiamiento de estos fines.?°

Desde ahi en adelante que la eficiencia operacional siempre ha sido un pilar
estratégico, que se ha fortalecido plan tras plan. El plan estratégico CIMA (2017-
2019), que coincide con la primera mitad del periodo histérico de valoracién,
persiguié como objetivo principal, controlar los gastos operacionales (gastos de
distribucion mas gastos de administracion) y mejorar la disponibilidad de los
productos en los locales. Para la consecucion de estos objetivos se desarrollaron
algunas iniciativas, como el aumento en la centralizacién y la expansién de la red
logistica. Durante este periodo se inauguraron 3 nuevos centros de distribucién
y se renovO la infraestructura logistica en otros. Todas estas iniciativas generaron

un aumento del 40% en los metros cuadrados de la cadena logistica de SMU. %!

Para el plan trianual (2020-2022) la eficiencia operacional tiene fuerte foco en la
digitalizacion, el redisefio de procesos y la incorporacién de herramientas
tecnoldgicas, tanto en las tiendas como en su red logistica. Dentro de las
iniciativas desarrolladas, estan la implementacion de sistemas de gestién de
turnos en sus operaciones en Chile. También aumenté el nimero de tiendas con
cajas de autoservicio (que ayuda a mejorar la experiencia de clientes, otro de los
focos estratégicos). Respecto a la cadena logistica, se termind de implementar
el TMS (Transportation Management System) en toda la red de Chile,
permitiendo lograr un uso mas eficiente de transportes y mejorando los procesos

de planificacién de rutas y carga de camiones. Adicionalmente se implementd un

2 sMU S.A. (2022). Nuestra empresa. Recuperado de https://www.smu.cl/nosotros/nuestra-empresa/

2 sMU SA. (2019). Memoria anual 2018 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-

content/files_mf/1561562673SMUMemoriaAnual2018.pdf
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sistema de voice picking en cuatro centros de distribucién, mejorando la eficiencia

en procesos de preparacion de pedidos.??

En latabla 29 se puede apreciar de forma numérica la evolucion real de los costos
y gastos operacionales de la empresa en el periodo histérico de valoracion. Esta
se complementa con la tabla 30, donde se ve la evolucién en relacion con los
ingresos de la compafiay cémo estos ratios han ido disminuyendo con el tiempo,
dejando consecuentemente un margen mayor desde el punto de vista

operacional:

Tabla 29. Evolucién histérica de costos y gastos operacionales en miles de UF

dic-17 dic-18 Jun-22UDM
Costo de ventas 60.456 59.553 57.053 54.941 56.520 57.229
Costos de distribucion 921 1.030 1.107 1.059 1.014 1.077

Gastos de administracién (Sin
Depreciacion ni Amortizacion)
Total 78.943| 77.738 74.144( 71.701| 72.490 73.150

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde los Estados Financieros y Analisis
Razonados de SMU S.A.

17.566| 17.155| 15.984| 15.702| 14.956 14.844

Tabla 30. Evolucién histérica de costos y gastos operacionales en relacién con ingresos

dic-17  dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Jun-22 UDM
Costo de ventas 71,76% | 71,52% | 70,32% | 70,52% | 70,84% 70,99%

Gastos de distribucion 1,09% | 1,24%| 1,36% 1,36% | 1,27% 1,34%
Gastos de administracion (Sin
Depreciaciéon ni Amortizacion)
Total 93,71% | 93,36% | 91,38% | 92,03% | 90,86% 90,74%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Estados Financieros y Analisis
Razonados de SMU S.A.

20,85% | 20,60% | 19,70% | 20,15%| 18,75% 18,41%

Tanto en la tabla 29 como en la 30, se aprecian bajas desde el 2017 a junio del

2022, donde costos y gastos operacionales bajan su ponderacion desde un

2 SsMU SA. (2019). Memoria anual 2018 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-

content/files_mf/1561562673SMUMemoriaAnual2018.pdf
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93,7% a un 90,7% de los ingresos. Significando con ello una mejora en el margen

operacional.

Respecto a los gastos de distribucion se observa un aumento sostenido desde el
periodo 2017 al 2019, debido al mayor costo en combustible, al aumento del tipo
de cambio e inflacién, pero principalmente al aumento en la centralizacion de la
distribucion que se encuentra desarrollando en todos los formatos segun el plan
estratégico CIMA.23

Esta centralizacion consiste en utilizar los centros de distribucién de SMU a lo
largo de Chile para mejorar la gestion de inventarios y la disponibilidad de
productos en sus tiendas. Como iniciativa relacionada esta la expansion y
optimizaciéon de la red logistica, asi como el aumento en la capacidad de

almacenamiento de productos frescos (perecibles).

El afio 2020 se aprecia una leve baja en los gastos de distribucion (4,35%) y una
estabilizacion con relacién a los ingresos (1,4%), debido principalmente a la baja
del petréleo los primeros meses de aquel afio que afecté positivamente en la
aplicacion del polinomio en la tarifa del transporte. Esta baja se mantendria para
el 2021 en menor medida (4,2%).

Los gastos de administracion (excluyendo la depreciacion y amortizacion)
disminuyen de forma sostenida durante todo el periodo histérico de valoracion,
sin embargo, el afio 2019 se aprecia una caida mas profunda (6,82%) debido a
la implementacién de la NIIF 16, como bien se dijo en la seccién 3.1. (deuda
financiera). El principal motivo en la reduccién en este item a lo largo de periodo
se debe a la reduccion de la dotacibn con motivo de la estandarizacion y
automatizacion en las tiendas como parte del eje de eficiencia de operacional de

los dos planes trienales ejecutados.

B SMU SA. (2019). Memoria anual 2018 SMU S.A. Disponible en https://www.smu.cl/wp-

content/files_mf/1561562673SMUMemoriaAnual2018.pdf
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5.3. Analisis del resultado no operacional de la empresa

Dentro del resultado no operacional a nivel agregado de la compafia, es

importante diferenciar entre los elementos recurrentes de los no recurrentes para

poder tener esta informacion en consideracion para las proyecciones futuras. En

las tablas 31 y 32, se puede apreciar por un lado la evolucion histérica de los

costos y gastos no operacionales en el periodo histérico (2017-Jun 2022) y esta

misma evolucioén en relacion con los ingresos de SMU:

Tabla 31. Evolucién histérica de costos y gastos no operacionales en Miles de UF

dic-17 dic-18 dic-19  dic-20 dic-21  Jun-22 UDM
Otras ganancias (pérdidas) 126 -386 -298 -283 -475 435
Ingresos financieros 38 46 27 32 53 186
Costos financieros 2.468 2.033 1.768 1.681 1.545 1.494
I :
Diferencias de cambio 302 24 17 -21 5 5
?eefggijds‘:: por unidades -373 -650 -403| -390 -927 -248
Total 2.449 3.108 2.543| 2.376 2.887 1.112

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Estados Financieros y Analisis
Razonados de SMU S.A.
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Tabla 32. Evolucién histérica de costos y gastos no operacionales en relacién con ingresos

dic-21 Jun-22 UDM

Otras ganancias (pérdidas) 0,15% | -0,46% | -0,37% | -0,36% | -0,60% 0,54%
Ingresos financieros 0,05% | 0,06%| 0,03%| 0,04% | 0,07% 0,23%
Costos financieros 2,93% | 2,44%| 2,18% | 2,16% | 1,94% 1,85%
Participacion en asociadas -0,09% | -0,13% | -0,15% | -0,04% | 0,00% 0,00%
Diferencias de cambio 0,36% | 0,03%| 0,02% | -0,03% | 0,01% 0,01%
Resultados por unidades de reajuste -0,44% | -0,78% | -0,50% | -0,50% | -1,16% -0,31%
Total 291%| 3,73%| 3,13%| 3,05%| 3,62% 1,38%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Estados Financieros y Analisis Razonados de

SMU S.A.

Las tablas 31y 32 confirman que la partida mas relevante es “Costos financieros”
y de la cual se puede mencionar que ha ido disminuyendo de forma sostenida en
el tiempo, gracias a la especial preocupacion que ha tenido la empresa en este
ambito (pilar fundamental del plan CIMA). El afio 2018 los Costos financieros
disminuyeron un 17,6%, en gran parte explicado por el prepago total del bono
internacional durante el primer semestre de dicho afio. Al afio siguiente se ve una

disminucién importante del 13%, relacionado con la aplicacién de la NIIF 16.

Otra partida relevante que compone los costos y gastos no operacionales es
“Resultados por unidades de reajuste”, la cual se refiere principalmente a los
préstamos en UF que devengan intereses. Los periodos que registran
variaciones importantes son el 2018 y el 2021, afios en que hay un fuerte efecto

inflacionario y aumento en los pasivos denominados en UF.

5.4. Analisis de margenes de la empresa

Luego de realizar un analisis en profundidad de las distintas partidas que
componen el Estado de Resultados a lo largo de los afios del periodo histérico,
haciendo fuerte hincapié tanto en los ingresos como en los costos y gastos

operacionales, se presenta la tabla 33 con el evolutivo de las razones de
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resultados y rentabilidad, esto con el objetivo de poder utilizar estas tendencias

en el desarrollo de las proyecciones de las secciones venideras:

Tabla 33. Razones de rentabilidad

dic-19 dic-20 Jun-22 UDM
Margen bruto 28,24% | 28,48% | 29,68% | 29,47% | 29,15% 28,98%
Margen operacional 4,16% | 4,47% | 4,87% | 4,29% | 5,90% 6,09%
Margen neto 1,16% | 1,45% | 1,51% | 1,14% | 2,83% 4,45%
ROA 1,38% | 1,83% | 1,66% | 1,18% | 3,15% 5,29%
ROE 4,44% | 4,78% | 4,79% | 3,56% | 9,28% 15,46%
Margen Ebitda 6,29% | 20,60% | 19,70% | 20,15% | 18,75% 18,41%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Estados Financieros y Analisis
Razonados de SMU S.A.

Como es de esperar el margen bruto (resultado bruto/ingresos) se ha mantenido
estable en el tiempo, en torno al 29%, mientras que el margen operacional ha
mostrado una tendencia al alza, exceptuando los afios 2020 y 2021, que salen
de norma, debido a los efectos generados por la pandemia COVID-19. Este
mejoramiento en el resultado operacional (EBIT) se genera como consecuencia
de la consecucién de los distintos planes estratégicos desarrollados por la
compafia, cuyo foco principal ha sido la optimizacibn de la operacion,
desarrollando distintas iniciativas tendientes a mejorar sus procesos, sobre todo

en el ambito de la distribucién, sistematizacion y utilizacion de tecnologias.

De la mano con las mejoras desde el punto de vista operacional, la compafiia
también ha tomado decisiones respecto a su estructura financiera, generando
mayor caja por medio de la apertura en bolsa, pago de deuda en moneda
extranjera y refinanciamiento de pasivos, lo que ha permitido mejorar en el
margen EBITDA y resultado neto de SMU. También se han incrementado los
ratios de rentabilidad como el ROA (retorno sobre los activos) y el ROE (retorno
sobre el patrimonio, lo que hacen mejorar las perspectivas que los distintos

stakeholders tienen para la compainiia, entre ellos las Clasificadoras de Riesgo.
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5.5. Analisis de los activos de la empresa

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

En funcién a las caracteristicas de la operacion de la empresa, se clasificaron las

principales partidas de activos del balance financiero, entre las que son parte

directa del rubro de la compafiia y las que son producto de las areas de apoyo al

negocio. Para apreciar de mejor manera, se confecciond la tabla 34 a

continuacion.

Tabla 34. Clasificaciéon de los activos de SMU S.A.

Tipo de activos corrientes (En miles de UF) Al 30/Jun/22 | Operacional Ep?eracional
Efectivo 1.489 X

Equivalentes al efectivo y Otros activos financieros, corrientes 2.144 X
Otros activos no financieros, corrientes 1.275 X

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 811 X

Inventarios 7.803 X

Activos por impuestos corrientes 321 X

Total 13.843

Tipo de activos no corrientes (En miles de UF)

Al 30/Jun/22

Operacional

operacional

Otros activos financieros, no corrientes 12 X
Otros activos no financieros, no corrientes 74 X

Cuentas por cobrar, no corrientes 1.246 X

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 404 X

Activos intangibles distintos de la plusvalia 1.942 X

Plusvalia 14.310 X

Propiedades, plantas y equipos, neto 22.249 X

Activos por impuestos diferidos 13.618 X
Total 53.854

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde plataforma Eikon el 21-01-23

Describir cada item mencionado anteriormente, puede clarificar de mejor manera

la naturaleza operativa de la no operativa. Como se presenta a continuacion.
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e Efectivo: Esta cuenta corresponde a efectivo en caja y saldos en bancos
debido a que se usan para pagar por los inventarios y mantener sencillo
para otorgar vuelto de las compras es parte del negocio principal de la
empresa. Por lo que corresponde a un activo operacional.

e Equivalentes al efectivo y Otros activos financieros, corrientes: La cuenta
es no operacional ya que corresponde a inversiones de corto plazo para
rentabilizar el efectivo y operaciones de derivados usadas como cobertura
de monedas lo cual no corresponde al rubro principal de la empresa.

e Oftros activos no financieros, corrientes: Los principales items de esta
categoria estan representados por IVA crédito fiscal y anticipos a
proveedores extranjeros. Debido a que son desembolsos necesarios para
la compra de mercancias es que forma parte integrante de los activos
operacionales.

¢ Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes: La mayor
parte de esta cuenta esta representada por ventas que se pagan a plazo
por lo que claramente es parte de los activos operacionales de la
compafiia.

¢ Inventarios: Esta cuenta contiene las mercancias transadas por la
compaifiia por lo que corresponde al principal rubro de explotacién de
SMU. Es operacional.

e Activos por impuestos corrientes: dado que los activos por impuestos son
generados por la operacion principal de la compafiia forman parte de los
activos operacionales.

e Otros activos financieros, no corrientes: Estos activos al no estar
vinculados con la naturaleza primaria del negocio no son operativos.

e Oftros activos no financieros, no corrientes: Este item corresponde
principalmente a garantias por arriendos. Al ser estos Ultimos necesarios
para la generacion de flujos es parte integrante de los activos operativos.

e Cuentas por cobrar, no corrientes: La principal incidencia dentro de esta
partida contable se ve representada por los deudores comerciales por lo

gue es de naturaleza operativa.
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e Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion:
Corresponden a participaciones minoritarias de empresas con
relacionadas por lo que es parte de los activos operativos de la compafiia.

e Activos intangibles distintos de la plusvalia: Esta partida contable esta
explicada en softwares y la valorizacién de marcas. Debido a la necesidad
de los mismos para la generacion del negocio son categorizados como
operativos.

e Plusvalia: Esta cuenta representa la sinergia lograda por la compra y
fusién de operaciones llevada a cabo por el crecimiento inorganico de la
década pasada. Al generar lo antes mencionado eficiencias recurrentes y
futuras es que corresponde a una partida operacional.

e Propiedades, plantas y equipos, neto: Este segmento del balance se ve
altamente representado por maquinaria derechos de uso de propiedades
e instalaciones fijas y accesorias las que si son necesarias para poder
explotar la operacién por lo que debe ser categorizada como una partida
operacional.

e Activos por impuestos diferidos: Estas se producen por pérdidas fiscales
de la compafia lo que retrasa el pago de impuestos al igual que la
consolidaciéon de pérdidas de empresas adquiridas. Dado lo anterior esta

cuenta se clasifica como no operacional.
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5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

Producto de le segmentacion descrita en el punto anterior se separan todos los
activos operativos de la compaiiia, es decir, los que se necesitan para poder
generar la explotacion del negocio, luego se hace el mismo ejercicio para los

afos anteriores.

Por el lado de los pasivos se realizo la misma dinamica, donde se registraron
exclusivamente los pasivos operativos. Producto de la diferencia con los activos
operativos se obtiene el capital de trabajo operativo neto (CTON) para cada afo

al igual que su fluctuacién interanual.

Tabla 35. Capital de trabajo operativo neto histérico de SMU S.A.

En miles de UF

dic—21‘

Jun-22*

Activos operacionales: 18.487 13.503 12.791 17.526 15.493 11.699
Efectivo 4.125 2.998 1.795 6.801 2.120 1.489
Otros activos no financieros, corrientes 5.064 1.087 1.652 2.420 3.873 1.275
5;“33&?;?2%;?:?5: y otras cuentas 1.488 1.743 1.804 1.475 1501 811
Inventarios 7.245 7.072 6.914 6.492 7.482 7.803
Activos por impuestos corrientes 565 603 625 338 428 321
Pasivos operacionales: 14.966 15.918 14.654 13.450 15.205 12.998
Sﬁf&fssg’;rg’;gjr comerciales y otras 14.184| 15152 13646 12588 14.430| 12378
Otras provisiones, corrientes 125 120 134 72 71 75
Pasivos por impuestos, corrientes 48 9 275 258 211 10
Otros pasivos no financieros, corrientes 608 637 599 532 493 535
CTON 3.520 -2.415 -1.863 4.075 288 -1.298
Ingresos operacionales 84.243 83.270 81.139 77.894 78.313 79.210
RCTON (en %) 4,18% -2,90% -2,30% 5,23% 0,37% -1,64%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde plataforma Eikon el 21-01-23

Del analisis de la tabla 35 se desprende que al inicio del periodo registrado
contaba con un CTON positivo el cual disminuy6 los afios 2018 y 2019 explicado
principalmente por la pandemia del COVID vy la crisis social vivida. Una vez

pasados los problemas se aprecia un nuevo incremento del capital de trabajo y
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la preservacion del efectivo de manera de poder hacer frente a posibles nuevos
problemas. Por ultimo, a junio del 2022, nuevamente la empresa vuelve a mostrar
un CTON negativo muy influenciado por la baja en las cuentas por pagar, las
cuales variaron negativamente en cerca de UF 2 millones. Finalmente se aprecia
gue tanto el CTON como el RCTON dependen de la estrategia de la compafiia y
que se debe seguir muy de cerca la estrategia trianual de manera de poder

proyectar sus necesidades de capital.

5.5.3. Inversiones

El crecimiento inorganico potente realizado por la compafiia la década pasada
genero por un lado ganar una posicion de mercado relevante y a la vez
convertirse en el tercer actor en términos de ventas, pero por otra desencadend
un alto nivel de apalancamiento financiero el cual provocd problemas debido a
gue no se lograron las eficiencias operacionales que buscaban. Producto de lo
descrito es que, desde el plan trianual del 2014 en adelante, mas que enfocarse
en inversiones de capital o expansiones, pusieron el foco en la eficiencia
operacional y la disminucion del endeudamiento. No obstante, lo anterior, la
empresa siempre ha estado consciente de lo importante de la mantencion de los
activos por lo que se ve en la tabla 36, que si bien el 2017 y 2018 fueron afios
donde no se reinvirtio el capital necesario para reinvertir el valor depreciado en
el ejercicio, si ha seguido con un CAPEX de mantencion y expansion suficiente

desde el 2019 en adelante.
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Tabla 36. Inversiones histéricas de SMU S.A.

En miles de UF dic-17 dic-18 dic-20 dic-21
Compras de propiedad, planta y equipos 652 1.385| 1.256 910 1.159| 1.139
Compras de activos intangibles 390 276 194 196 348 367
Total inversiones 1.042 1.661| 1.450 1.106| 1.507| 1.506
Ingresos operacionales 84.243| 83.270| 81.139| 77.894| 79.775| 79.210
% inversiones sobre los ingresos 1,24% 1,99% | 1,79% 1,42%| 1,89% | 1,90%
Depreciaciéon y Amortizacion 1.792 1.812| 1.262 1.180| 1.014 962
% dep. y amort. sobre inversiones 172,05% | 109,12% | 87,06% | 106,78% | 67,26% | 63,87%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde plataforma Eikon el 21-01-23

Entre los afios 2020 y cierre del 2022 el foco ha seguido siendo la experiencia
del cliente, crecimiento organico y la eficiencia operacional que se ve reflejada
en las mejoras de las razones de rentabilidad presentadas en la tabla 34 al igual

gue en el porcentaje de inversion en relacién a la depreciacion.

Desde el punto de vista de consistencia en inversiones durante el periodo
estudiado, se han mantenido constantemente invirtiendo entre el 1,24% vy el
1,99% de las ventas totales lo anterior considera CAPEX de mantencion y de

expansion.

Dentro de las iniciativas estratégicas para el 2023-2025 el plan espera crecer en
termino de aperturas de tiendas el triple de lo crecido el trienio anterior. Por lo

gue se espera un crecimiento material en este item.

Por dltimo, en su plan estratégico informado a los inversionistas en su portal
web?* se socializa que el desembolso por concepto de inversiones sera de $265
mil millones (Aproximadamente UF MMS8 en el trienio) lo que les permitira
alcanzar un EBITDA cercano a los $350 mil millones al término del afio 2025 (UF
MM10,5). En otras palabras su plan consiste en aperturar 43 nuevas tiendas de

Unimarc, Super 10 y Albi en Chile y 15 tiendas Maxiahorro en Perd. Esto

2 SMU S.A. (2022). Plan Estratégico para el periodo 2023-2025. Disponible en

https://www.smu.cl/inversionistas/noticias-para-inversionistas/
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corresponde a un crecimiento agresivo en relacién con su actual tamafio y que
en Chile significa un crecimiento de un 11,3% comparado con el afio anterior. En
cuanto a Peru el aperturar 15 tiendas sobre 26 que funcionan en la actualidad

conllevara un crecimiento de un 57,7%. 2°

5.6. Andlisis de crecimiento de la industria

Tal como se present6 en el capitulo 2.2 y se reforz6 con la figura 3, se ha descrito
la industria supermercadista como una de las mas resilientes del retail.
Mostrandose relativamente estable en periodos tanto de bonanza como de crisis

econémicas.

Si bien las compras se mantienen relativamente estables y no muestran grandes
volatilidades con los ciclos de la economia, hay algo que si ha cambiado en
relacion a las costumbres de los chilenos y esto es, que se hacen compras mas
recurrentes pero de menores montos. A estas se les denomina compras de
reposicion. Debido a lo anterior algunos de los integrantes de la industria han
optado por aumentar sus puntos de ventas y a su vez a volverlos mas pequefios.
Todo esto en busqueda de hacer los puntos mas faciles de navegar y disminuir
los tiempos de compra. Este efecto se vio plasmado durante el periodo previo al
2019 donde Walmart apertura cerca de 60 nuevas tiendas y SMU remodel6é mas
de 100 tiendas para hacerlas mas productivas.?® Luego del fenémeno vivido por
la crisis social de octubre del 2019 se vio una importante baja en la cantidad de
supermercados debido principalmente a las vandalizaciones. Una vez pasadas

las manifestaciones, los supermercados evaluaron la situacion de cada plaza y

% SMU SA. (2022). Plan Estratégico para el periodo 2023-2025. Disponible en

https://www.smu.cl/inversionistas/noticias-para-inversionistas/

26 Troncoso, J. (2017). Supermercados: Habito de compra impulsa locales mas pequefios. [en linea] Diario

Financiero en Internet. 18 de abril, 2017. <https://www.df.cl/empresas/retail/supermercados-cambio-en-habito-

de-compra-impulsa-locales-mas-pequenos> [consulta 10 marzo 2023]
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decidieron no aperturar algunas de las ubicaciones mas conflictivas. Una vez se
logra una meseta en 2020 en cuanto a cantidad de supermercados y de metros
cuadrados se ha visto un incremento gradual en ambas métricas. Lo cual es
consecuente con la apertura de nuevas ubicaciones. Todo lo anterior se puede

apreciar a continuacién en la figura 12 siguiente.

Figura 12: Evolucion mensual de la cantidad y superficie de establecimientos de
supermercados
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Fuente: https://www.supermercadosdechile.cl/estadisticas/

Ademas de la resiliencia clave en la industria supermercadista otro factor clave
es el fendmeno de las ventas online, que si bien estaban siendo adoptados por
los distintos actores de la industria hace algunos afios, fue a partir de la pandemia
donde se consolidé como una opcién valida para muchos de los consumidores.
En Chile practicamente todos los supermercados tradicionales cuentan a la fecha
con una plataforma online que satisface la necesidad de compras a distancia. De
acuerdo con informacion obtenida de Marketingdcommerce.cl,?’ los

supermercados mas exitosos medidos por trafico web son Jumbo, Santa Isabel,

27 Ramirez, M. (2023). Top: Los Supermercados On line mas populares de Chile. [en linea]. Marketing 4
Ecommerce en internet. 10 marzo, 2023. <https://marketingdecommerce.cl/top-los-supermercados-online-mas-

populares-en-chile/> [consulta 10 marzo 2023]
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Unimarc, Tottus, Mayorista 10, Lider y el last Miller Cornershop. Los tréaficos de
cada uno respectivamente son de 718.804, 433.211, 357.405, 255.772, 116.802,

104.842 y 55.622 respectivamente.
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6. PROYECCION DE LOS ESTADOS DE RESULTADOS

6.1 Ingresos operacionales proyectados

Para comenzar esta seccidn se procedera a explicar el procedimiento utilizado
para calcular los ingresos de actividades ordinarias de SMU proyectados para los
préximos afios. Dicho esto, El driver principal del incremento de ingresos es la
incorporacion de nuevos locales. Sin embargo, no comienzan a vender el 100%
de sus “ventas en régimen”, dado que se pasa por un periodo de estabilizacion,
luego del cual llegan a su madurez. Para ello se asumira que, durante el primer
afio, venderan solo el 25% de sus ingresos estabilizados para posteriormente

llegar a sus ventas 6ptimas:

La igualdad basica que se estableci6 para calcular los ingresos es:

Ingresos de actividades ordinarias

Total de m?con antiguedad superior a un afio
* venta promedio historica por m?
+

m? nuevos x 25% * venta promedio historica por m?

Como base para este célculo se usuraron las ventas promedio por metro
cuadrado desde el 2019 a la fecha (SSS) y luego se le asignd un periodo de
estabilizacion de un afio a las aperturas de tiendas donde venden solo un 25%
de sus ventas en régimen para luego estabilizarse en las ventas promedio. Luego
para la apertura de tiendas se utiliz6 la informacién declarada por la compafiia
en su plan estratégico trianual 2023-2025, que hace referencia al numero de

locales que espera abrir para aquel periodo.
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En la tabla 37, se muestra en detalle la proyeccion de los nuevos locales a
aperturar entre los afios 2022 y 2026, para cada unidad de negocio y en los

paises que opera la compafiia:

Tabla 37. Namero de locales a aperturar en proyeccion 2022-2026

N° de locales dic-22 dic-24

Unimarc 0 11 11 10 0
Mayoristas 0 4 4 3 0
Chile 0 15 15 13 0
Peru 0 5 5 5 0
Total 0 20 20 18 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde el Plan estratégico trianual 2023-2025

Segun lo establecido en su plan estratégico 2023-2025, SMU abrira 43 nuevos
locales en Chile, entre sus supermercados UNIMARC, Alvi y Super 10. Respecto

a Peru se esperan abrir 15 nuevos locales Maxiahorro.?®

La distribucion de estas aperturas se hizo en base a la informacion historica
detallada en la tabla 26 (secciéon 5.1) del numero de locales de los distintos
segmentos de SMU, la cual muestra una proporcién promedio sobre el total de
locales en Chile de un 75% para Unimarc y 25% para locales mayoristas. Para el

caso de Peru se consideraron 5 aperturas por afio.

Respecto al periodo 2022 en que no se aprecia apertura de nuevos locales en la
tabla, se puede mencionar que, al no disponer de informacion, se asumié nula
apertura de locales y en el caso del 2026, si bien, no se considerd apertura de

locales, en el célculo de ingresos se considerd un crecimiento del 2,40% para

% SMU SA. (2022). Plan Estratégico para el periodo 2023-2025. Disponible en

https://www.smu.cl/inversionistas/noticias-para-inversionistas/
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este periodo, que es el promedio de crecimiento compuesto de los afios 2022 al
2025.

Retomando la ecuacion basica:

Ingresos de actividades ordinarias

Total de m?con antiguedad superior a un afio
* venta promedio historica por m?
+

m? nuevos x 25% * venta promedio historica por m?

Para calcular el total de metros cuadrados se utiliz6 como base, la informacion

histérica de los metros cuadrados por local, que se puede apreciar en la tabla 38:

Tabla 38. Metros cuadrados por local

Segmentos de dic-17 dic-18 dic-19 Jun-22UDM M2 por local
negocio

Unimarc 1.391| 1.343| 1.202| 1.223 1.226 1.231 1.231
Mayoristas 1.690| 1.576| 1.283| 1.295 1.292 1.295 1.295
Otros 133 128 115 114 - -

Chile 1.167| 1.107 959 964 1.243 1.247 1.245
Pera 833 833 792 800 731 704 745

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde los Andlisis Razonados de SMU S.A.

Para los periodos proyectados, se supuso como base que, se mantendria el total
de m? del dltimo periodo (Jun-22 UDM) y solamente se le adicionarian los m? de

los nuevos locales por afio.

En la tabla 39, se pueden revisar los m? totales por periodo (metros cuadrados

por local por nimero de locales):
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Tabla 39. Miles de metros cuadrados totales

dsggnnggg‘é?j dic-17 dic-18 | dic-19| dic-20 dic-21 dic-23 dic-24 dic-25
Unimarc 402| 388| 351| 346| 347| 346| 346| 346| 360| 373
Mayoristas 169| 156 127 123| 124| 123| 123| 123| 128 133
Otros 15 15 14 14

Chile 586| 559| 492| 483| a71| 49| 469| 4e9| 4ss| 506
Perd 20 20 19 20 19 19 19 20 24 28
Total 606| 579 511| 503| 490| 48s| 488| 489| 12| 534

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Andlisis Razonados de SMU S.A.

Para hacer una proyeccidon mas realista del aporte en las ventas de los nuevos

locales periodo a periodo, se asumi6 que las aperturas anunciadas por SMU para

el periodo se verian reflejadas al afio siguiente. Por ejemplo, si SMU anuncio la

apertura de 11 supermercados Unimarc para el 2023, estos se verian reflejados

en el total de m? del 2024. Esto sucede porque la apertura de locales se realiza

de manera paulatina durante el afio (periodo de estabilizacion), por lo que la

adicion completa recién se ve reflejada al afio siguiente.

El dltimo elemento de la ecuacion basica es:

m?

IIngresos de actividades ordinarias

Total de m?con antiguedad superior a un afio

* venta promedio historica por m?

_|_

nuevos * 25% * venta promedio historica por m

2

Para proyectar las ventas por m?, se utilizé la informacién histérica que se aprecia

en la tabla 40:
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Tabla 40. Ventas por metro cuadrado

Node locales  dic-17| dic-18| dic-19  dic-20 Jeproyeccion
Unimarc 146| 149| 10| 156 161 161 159
Mayoristas 126 136| 165| 174| 176 186 171
Otros 165 169 171 48

Chile 437|  as3|  aos| 37| 337 347 330
Perd 80 83 96 99 85 88 86

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde los Andlisis Razonados de SMU S.A.

La proyeccion se hizo en base al promedio simple de las ventas por m? de los
periodos 2019 al 2021, con el cual se quiso reflejar cierta estabilidad en el

crecimiento de las ventas.

En las figuras 13 y 14, se puede observar graficamente esta estabilidad en las

ventas por m? de los segmentos Unimarc y Mayorista:

Figura 13: Ventas UF/m? Unimarc
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 40
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Figura 14: Ventas UF/m? Mayoristas
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Finalmente, el dltimo supuesto utilizado para hacer la proyeccion de los ingresos

de actividades ordinarias fue adicionar un “ramp up” del 25% respecto a las

ventas por m? del afio anterior. Por ejemplo, si SMU anuncié la apertura de 11

supermercados Unimarc para el 2023, estos se veran reflejados en las ventas del

2024 y para el 2023 se adicionara un 25% sobre las ventas por m? del 2022. Esto

por el mismo efecto explicado en parrafos anteriores del crecimiento paulatino en

las ventas ocasionado por la apertura de nuevos locales.

En la tabla 41 aparecen las proyecciones de los ingresos de SMU hasta el afio

2026:

Tabla 41. Proyeccion ingresos SMU en miles de UF

Segmentos de negocio dic-23 dic-24 dic-25 dic-26
Ingreso actividades ordinarias 77.975 77.217 80.516 83.733 85.457
Unimarc 54.958 55.395 57.547 59.658 61.313
Mayoristas 21.083 19.696 20.519 21.302 21.375
Otros 294 283 286 288 284
Chile 76.335 75.374 78.351 81.247 82.972
Peru 1.639 1.843 2.164 2.486 2.486
Total 77.975 77.217 80.516 83.733 85.457

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde los Anélisis Razonados y Comisién para el mercado

financiero
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Exceptuando el afio 2023 donde las proyecciones hacen caer marginalmente las
ventas por metro cuadrado y no tiene aperturas de nuevos locales, el resto de los
afos las ventas crecen principalmente por la agresiva apertura de nuevos locales

respaldada en su plan estratégico trianual.

Es importante tener en consideracion que, las proyecciones de los ingresos no
toman en cuenta la realidad de las distintas zonas geograficas ni el fenbmeno de
la canibalizacion de las ventas. Puesto que, estan basadas en promedios vy el
aporte marginal de cada nuevo local, no necesariamente obedece a dicha media,
puesto que podrian posicionarse por debajo o sobre el rendimiento del stock

actual.

6.2 Costos y gastos operacionales proyectados

La secuencia l6gica de esta seccion sera reforzar el analisis histérico hecho en
la seccién 5.2., dar a conocer los criterios y supuestos para proyectar cada
elemento y finalmente mostrar e interpretar las proyecciones de costos y gastos

operacionales.

En la tabla 42, se observa la evolucion del costo de venta y su relacion con los

ingresos durante el periodo histdrico de valoracion:

Tabla 42. Evolucién costo de ventas en miles de UF y relacion de los ingresos

Jun-22 Promedio
UDM 2019-2021

84.243| 83.270| 81.139| 77.894| 79.775| 80.581 -

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

Ingreso actividades
ordinarias

(-) Costo de ventas 60.456 | 59.553| 57.053| 54.941| 56.520| 57.229 -

Costo de ventas (En % de
los ingresos)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comisién para el mercado financiero

71,76% | 71,52% | 70,32% | 70,53% | 70,85% | 71,02% 70,57%
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En la tabla se ve como el costo de venta se fue reduciendo periodo a periodo
hasta el afio 2020 para luego volver a mostrar una senda de crecimiento para los
periodos 2021 y 2022 (UDM).

Como bien se ha comentado en secciones anteriores; los afios 2019, 2020 y 2021
son afios especiales, en que se vivieron varios shocks que impactaron los
resultados (negativa o positivamente) de todos los agentes de la economia. Es
por ello que, para proyectar, se hizo tender el costo de venta hasta llegar al
promedio 2019-2021 (70,6%) el afio 2026, como bien se puede apreciar en la
tabla 43:

Tabla 43. Proyeccion costos SMU en miles de UF y porcentaje de los ingresos

252022| dic-22| dic-23| dic-24 dic-25 dic-26|

Ingreso actividades ordinarias 37570 77.975| 77.217( 80.516| 83.733| 85.457
(-) Costo de ventas 26.825| 55.379| 54.723| 56.939| 59.087 | 60.304

Costo de ventas (En % de los ingresos) 71,40% | 71,02% | 70,87% | 70,72% | 70,57% | 70,57%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde Comisién para el mercado financiero y analisis
razonados de SMU S.A.

En esta tabla se puede observar cémo el costo de venta como porcentaje de los
ingresos va disminuyendo todos los afios hasta alcanzar el 70,57% el periodo
2026. Evolucion asociada a las eficiencias en que se encuentra trabajando SMU

trienios atras.

La figura 15 ilustra la evolucién del costo de venta durante el periodo histérico

hasta el proyectado:

88



Unlve rSIdad de Chlle Magister Finanzas

Economia & Negocios

Figura 15: Evolucion porcentual del costo de ventas
72,0%
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dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Jun-22 dic-22 dic-23 dic-24 dic-26
uDm

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 43

En la tabla 44 aparece la informacion respecto a la evolucion histérica del costo
de distribucion (flete) en relacion con los ingresos, que da a entender el criterio

utilizado para luego proyectar este item:

Tabla 44. Evolucién costo de distribucion en miles de UFy como % de los ingresos

Promedio 2020-

dic-17 dic-18 diC-19‘ diC-ZO‘ dic-21  Jun-22 UDM

Jun 2022
Ingreso actividades 84.243 | 83.270 | 81.139 | 77.894 | 79.775 80.581 -
ordinarias
(-) Costo de distribucién 921 1.030| 1.107| 1.059| 1.014 1.077 -
Costo de distribucion (En | 5900 | 1 2496 | 13606 | 1,36% | 1,27% 1,34% 1,44%
% de l0s ingresos)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y
analisis razonados de SMU S.A.

En la tabla se puede observar que el costo de distribucion como porcentaje de
los ingresos se ha mantenido estable durante los Ultimos periodos (en torno al
1,44%), Esto debido a que la centralizacion ha ayudado a compensar en parte el

incremento de los costos de transporte sufrido durante los Ultimos afos.

En la tabla 45 aparecen las proyecciones del costo de distribucion hasta el afio
2026:
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Tabla 45. Proyeccion costo de distribucion SMU en miles de UFy como % de los ingresos

252022 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

Ingreso actividades ordinarias 37.570|77.975|77.217 | 80.516 | 83.733 | 85.457

(-) Costo de distribucion 558 | 1.121( 1.168| 1.215] 1.265| 1.317

Costo de distribuciéon (En %
de los ingresos)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comisién para el mercado financiero y

1,48% | 1,44% | 1,51% | 1,51%| 1,51% | 1,54%

andlisis razonados de SMU S.A.

Al haber un aumento constante, se tomé el crecimiento anual compuesto, desde

el afio 2017 al 2022, de 4,11% para proyectar esta variable hasta el afio 2026.

El item donde se han visto mayores avances desde el punto de vista de la
eficiencia y optimizacién de los recursos ha sido el gasto de administracion, el
cual se ha tendido a suavizar periodo tras periodo, como una de las medidas

centrales de los distintos planes estratégicos a la fecha.

En la tabla 46 se puede apreciar su evolucion en detalle por cada uno de los

subitems que lo componen durante el periodo histérico de valoracion.
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Tabla 46. Evoluciéon costos de administracion

Montos en miles de UF

dic-21 | Jun-22 UDM

Gastos de personal 8.142 8576 8151 7.562 7.351
(en % de los ingresos) 9,78% 10,57% 10,46% 9,48% 9,12%
Servicios 3.003 2974 2942 2.808 2.867
(en % de los ingresos) 361% 3,67% 3,78% 3,52% 3,56%
Arriendos y gastos comunes 2.226 916 771 830 837
(en % de los ingresos) 2,67% 1,13% 0,99% 1,04% 1,04%
Comision tarjetas 485 503 558 604 641
(en % de los ingresos) 0,58% 0,62% 0,72% 0,76% 0,80%
Servicios informaticos 481 471 579 565 590
(en % de los ingresos) 0,58% 0,58% 0,74% 0,71% 0,73%
Mantencién 561 589 537 516 504
(en % de los ingresos) 0,67% 0,73% 0,69% 0,65% 0,63%
Publicidad 745 578 400 438 445
(en % de los ingresos) 0,89% 0,71% 0,51% 0,55% 0,55%
Servicios externos 322 348 414 425 427
(en % de los ingresos) 0,39% 0,43% 053% 0,53% 0,53%
Seguros 171 199 442 415 394
(en % de los ingresos) 0,21% 0,24% 0,57% 0,52% 0,49%
Materiales 606 451 436 356 362
(en % de los ingresos) 0,73% 0,56% 0,56% 0,45% 0,45%
Viajes, movilizacion y tramites 145 152 171 180 177
(en % de los ingresos) 0,17% 0,19% 0,22% 0,23% 0,22%
Patentes comerciales y derechos municipales - - 50 56 49
(en % de los ingresos) 0,00% 0,00% 0,06% 0,07% 0,06%
Multas y sanciones 79 64 53 47 44
(en % de los ingresos) 0,10% 0,08% 0,07% 0,06% 0,05%
Contribuciones - - 34 44 39
(en % de los ingresos) 0,00% 0,00% 0,04% 0,05% 0,05%
Otros 188 163 163 109 116
(en % de los ingresos) 0,23% 0,20% 0,21% 0,14% 0,14%
Costos de administracion (Sin Dep ni Amort) | 17.155 15984 15.702 14.956 14.844
(en % de los ingresos) 20,60% 19,70% 20,16% 18,75% 18,42%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde Comision para el mercado financiero y

analisis razonados de SMU S.A.

91



Unlve rSIdad de Chlle Magister Finanzas

Economia & Negocios

Las tres componentes mas importantes de los gastos de administracién son:

Gastos de personal: donde se puede observar un esfuerzo por reducir
este item, hasta los afios de estallido social y pandemia. Para proyectar
se utiliz6 el porcentaje en relacion con los ingresos del afio 2021 (9,48%),
puesto que refleja la intencién de la compafiia de buscar eficiencias y
automatizacion de procesos.

Servicios: se observa estabilidad, por lo que se utilizé el promedio de los
Gltimos 4 periodos (3,63%).

Arriendos y gastos comunes: se aprecia estabilidad desde el afio 2019 a
la fecha por lo que se asumi6 el promedio de los dltimos 3 periodos
(1,02%).

Comision tarjetas: Se observa que desde el periodo en analisis este se
ha incrementado anualmente entre 0,04% y 0,05% de los ingresos totales
debido principalmente al aumento en la penetracion del medio de pago
tarjetas por lo que la proyeccion incorpora un crecimiento en este item
hasta llegar a un 1,00% de los ingresos creciendo anualmente en un
0,05%.

Para el resto de los items que componen los costos de administracion se
observa cierta estabilidad estructural por lo que para proyectar se utilizé

el promedio de los ultimos tres periodos.

Dicho esto, en la tabla 47 aparece la proyeccion hasta el afio 2026 de los costos

de administracion:
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Tabla 47. Proyeccion costos de administracion sin depreciacidon ni amortizacion de SMU

Montos en miles de UF

dic-23| dic-24| dic-25]

dic-26

Gastos de personal 7.392 7.320 7.633 7.938 8.101
(en % de los ingresos) 9,48% 9,48% 9,48% 9,48% 9,48%
Servicios 2.831 2803 2923 3.040 3.102
(en % de los ingresos) 3,63% 3,63% 3,63% 3,63% 3,63%
Arriendos y gastos comunes 798 790 824 857 874
(en % de los ingresos) 1,02% 1,02% 1,02% 1,02% 1,02%
Comision tarjetas 659 691 761 834 851
(en % de los ingresos) 0,85% 0,90% 0,95% 1,00% 1,00%
Servicios informéticos 568 562 586 610 622
(en % de los ingresos) 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73%
Mantencion 510 505 527 548 559
(en % de los ingresos) 0,65% 0,65% 0,65% 0,65% 0,65%
Publicidad 420 416 433 451 460
(en % de los ingresos) 0,54% 0,54% 0,54% 0,54% 0,54%
Servicios externos 415 410 428 445 454
(en % de los ingresos) 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53%
Seguros 410 406 423 440 449
(en % de los ingresos) 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53%
Materiales 378 374 390 406 414
(en % de los ingresos) 0,48% 0,48% 0,48% 0,48% 0,48%
Viajes, movilizacion y tramites 173 171 179 186 190
(en % de los ingresos) 0,22% 0,22% 0,22% 0,22% 0,22%
Patentes comerciales y derechos municipales 51 50 53 55 56
(en % de los ingresos) 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%
Multas y sanciones 47 47 49 51 52
(en % de los ingresos) 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%
Contribuciones 38 38 39 41 42
(en % de los ingresos) 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Otros 127 126 131 137 140
(en % de los ingresos) 0,16% 0,16% 0,16% 0,16% 0,16%
Costos de administracion (Sin Dep ni Amort) | 14.816 14.710 15.379 16.036 16.366
(en % de los ingresos) 19,00% 19,05% 19,10% 19,15% 19,15%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y

analisis razonados de SMU S.A.
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Las proyecciones consolidadas del gasto de administracion y su porcentaje en

relacion con los ingresos, confirman la estabilidad para los proximos afios en esta

variable.

Separando la depreciacion y amortizacion del resto de costos y gastos, para

proyectarlas, se utilizé el promedio de los ultimos 3 afios, en relaciéon con los

ingresos, de manera de mitigar la volatilidad que se vio desde el 2017 a la fecha,

como bien se puede observar en la tabla 48:

Tabla 48. Evoluciéon depreciacién y amortizaciéon en miles de UF

dic-17| dic-18 dic-19 dic-21  Jun-22 UDM
Ingreso actividades ordinarias 84.243| 83.270| 81.139| 77.894| 79.775 80.581
Depreciacion 1.792| 1.812| 3.046| 2.848 2.576 2.522
Relacion depreciaciéon / Ingresos | 2,13%| 2,18% | 3,75% | 3,66% | 3,23% 3,13%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y
andlisis razonados de SMU S.A.

Luego de lo descrito anteriormente, a continuacion, se presenta la tabla 49 con

dichas variaciones para los proximos afios segun esta valoracion:

Tabla 49. Proyeccion depreciacién y amortizacién

252022 dic-22 dic-23 dic-24| dic-25 dic-26
Ingreso actividades ordinarias 37.570| 77.975]| 77.217| 80.516| 83.733| 85.457
Depreciacion 1.289| 2.603| 2.578| 2.688| 2.795 2.853
Relacién depreciacion/ingresos 3,43% | 3,34%| 3,34%| 3,34%| 3,34%| 3,34%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y
analisis razonados de SMU S.A.
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6.3 Resultado no operacional proyectado

En la siguiente seccion se presentaran las proyecciones de las partidas que
componen el resultado no operacional de SMU. Las cuales segun lo visto en el
analisis historico (secciébn 5.3), en su totalidad se caracterizan por ser

recurrentes.

El resumen de esta evolucion histérica que servira como insumo para establecer
los supuestos con que se proyectaran estas partidas, se puede revisar en la tabla
50:

Tabla 50. Evolucién resultados no operacionales en miles de UF

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Otras ganancias (pérdidas) 126 -386 -298 -283 -475 435
(% en relacion con Ingresos) 0,15% -0,46% -0,37% -0,36% -0,60% 0,54%
Ingresos financieros 38 46 27 32 53 186
(% en relacion con efectivo y equivalentes al 0,92% 1,53% 1,52% 0,47% 1,44% 511%
gggttlgg)ﬁnancieros 2.468 2.033 1.768 1.681 1.545 1.494
(% en relacién con pasivos financieros) 8,31% 8,45% 5,39% 4,64% 4,86% 4,75%
Par;icipacién en asociadas y negocios -73 -108 -118 -33 2 1
conjuntos

(% en relacién con inversiones contabilizadas -63,86% -105,00% -23.34% -6,77% 0,55% 0,17%
usando el método de participacion)

Diferencias de cambio 302 24 17 -21 5 -0
Resultados por unidades de reajuste -373 -650 -403 -390 -927 -1.489
(% en relacién con pasivos financieros) -1,26% -2,70% -1,23%  -1,07% -2,92%  -4,74%
Resultado No operacional 2.488 959 993 987 203 626
(% en relacion con ingresos) 2,95% 1,15% 1,22% 1,27% 0,25% 0,78%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comisién para el mercado financiero

En base a la informacién contenida en la tabla, los supuestos a utilizar para

proyectar el resultado no operacional son los siguientes:

e Otras ganancias (pérdidas): el afio 2022 se mantiene resultado del primer
semestre. Los afios siguientes se dejaron en cero debido a lo poco

recurrente de esta partida.
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¢ Ingresos financieros: la tasa de retorno tiende a promedio entre 2017 a
2021 (1,18%)).

e Costos financieros: la tasa de costo promedio dic-2020 a Jun-2022
(4,75%), debido a que con los aflos se ha optimizado la estructura
financiera (refinanciamiento y prepago de deudas).

e Participacion en asociadas y negocios conjuntos: se repitié proporcion de
Gltimo periodo.

¢ Diferencias de cambio: deudas en moneda internacional pagada, por lo
gue se dejd en 0 este item para la proyeccién. Ademas, no existe ninguna
declaracién por parte de SMU que indique que se vaya a emitir deuda en
otra moneda.

¢ Resultado por unidades de reajuste: tasas de inflacion altas los Ultimos
periodos. Se tendi6 al promedio del 2017-2020 (se asumio tendencia a la
baja en la inflacién). Para llegar a la cifra se tomé el promedio histérico de
resultados por unidades de reajuste en relacion con los pasivos
financieros, el cual fue de 1,83% y dado que la inflacién tiene resistencia,
la baja se materializar4 de manera paulatina en el tiempo. Dado lo anterior
se comenzaron con resultados por unidades de reajuste de 5,57% al
cierre del afio 2022, para luego ir bajando hasta llegar a la relacion
histérica recién el 2025, por lo que cada afio baja su incidencia hasta

llegar al 1,83% antes mencionado.

En la tabla 51 se pueden revisar las proyecciones de las partidas que componen
el resultado no operacional, en base a los supuestos explicados en los parrafos

anteriores:
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Tabla 51. Proyeccion resultados no operacionales en miles de UF

252022 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26
Otras ganancias (pérdidas) - 504 - - - -
(% en relacion con Ingresos) 0,00% 0,65% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Ingresos financieros 137 292 174 113 47 48
(% en relacién con efectivo y equivalentes al efectivo) 0,00% 8,15% 4.67% 2,92% 1,18% 1,18%
Costos financieros 714 1.494 1.493 1.493 1.493 1.493
(% en relacién con pasivos financieros) 0,00% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Participacion en asociadas y negocios conjuntos 2 1 1 1 1 1
(% en relacién con inversiones contabilizadas usando 0,00% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%
el método de participacion)
Diferencias de cambio 3 -0 - - - -
Resultados por unidades de reajuste -822 -1.751 -1.164 -870 -577 -577
(% en relacién con pasivos financieros) 0,00% -557% -3,70% -2,77% -1,83% -1,83%
Resultado No operacional 34 539 503 736 964 965
(% en relacion con ingresos) 0,00% 0,69% 0,65% 091% 1,15% 1,13%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y

analisis razonados de SMU S.A.

6.4 Impuesto corporativo proyectado

En la tabla 52 se proyecta el pago de impuestos para lo cual el 2022 mantiene
cobro de impuestos del primer semestre. Luego se aplica impuesto de 27% por
la incidencia de Chile (se asume la misma tasa de impuesto para Peru, al tener

una participacién minima del 2% en los ingresos).

Tabla 52. Proyeccion impuesto a las ganancias

252022 dic-22| dic23| dic24  dic-25  dic-26
Ganancia antes de impuesto 254,403 1.608.315 1.555.794 2.045.214 2.528.614 2.596.841
Ingreso (gasto) por impuesto a -1.224.891 -434.245 -420.064 -552.208 -682.726 -701.147
las ganancias
Impuesto en relacion con ganancias -481,48% -27,00% -27,00% -27,00% -27,00% -27,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y

analisis razonados de SMU S.A.

Como resultado de la proyeccién antes descrita se puede lograr mayor

regularidad en los valores pagados por este concepto. No obstante, podrian
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darse eventuales beneficios que use la empresa que harian que retrase

impuestos o use beneficios por lo que se desviaria de la proyeccion.

6.5 Estado de resultados proyectado

Finalmente, las proyecciones del estado de resultados de SMU en Unidad de
Fomento y como porcentaje de los ingresos hasta el afio 2026, se pueden

observar en las tablas 53 y 54 respectivamente:

Tabla 53. Proyeccion del estado de resultados en miles de UF

252022 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26

Ingreso actividades ordinarias 37.570| 77.975| 77.217 | 80.516 | 83.733 | 85.457
(-) Costo de ventas 26.825| 55.379 | 54.723 | 56.939 | 59.087 | 60.304
Resultado bruto 10.745 | 22.596 | 22.494 | 23.577 | 24.646 | 25.154
(-) Costo de distribucion 558 | 1.121| 1.168| 1.215| 1.265| 1.317
(-) Costo de administracion (Sin

Depreciacién ni Amortizacion) 7.250] 14.816 | 14.710| 15.379| 16.036 | 16.366
EBITDA 2.937| 6.659| 6.616| 6.982| 7.345| 7.471
(-) Depreciacion 1.289| 2.603| 2578| 2.688| 2.795| 2.853
Resultado operacional - Ebit 1.649| 4.056| 4.038| 4.295| 4.550| 4.618
Otras ganancias (pérdidas) - 504 - - - -
Ingresos financieros 137 292 174 113 47 48
Costos financieros 714 1.494| 1.493| 1.493| 1.493| 1.493
Participacion en asociadas y negocios

conjuntos 2 1 1 1 1 1
Diferencias de cambio 3 -0 - - - -
Resultados por unidades de reajuste -822| -1.751| -1.164 -870 -577 -577
Ganancia antes de impuesto 254 | 1.608| 1.556| 2.045| 2.529| 2.597
Ingreso (gasto) por impuesto a las

ganancias -1.225 -434 -420 -552 -683 -701
Utilidad de operaciones discontinuadas -1 15 - - - -
Resultado neto incluyendo

operaciones discontinuadas -971| 1.189| 1.136| 1.493| 1.846| 1.896

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y

analisis razonados de SMU S.A.
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Tabla 54. Proyeccion del estado de resultados en relacion con los ingresos

dic-22 dic-23 dic-24  dic-25 dic-26

Ingreso actividades ordinarias 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
(-) Costo de ventas 71,02% | 70,87% | 70,72%| 70,57% | 70,57%
Resultado bruto 28,98% | 29,13% | 29,28% | 29,43% | 29,43%
(-) Costo de distribucion 1,44% 1,51% 1,51% 1,51% 1,54%
(-) Costo de administracion (Sin Dep ni Amort) 19,00% | 19,05% | 19,10%| 19,15% | 19,15%
EBITDA 8,54% 8,57% 8,67% 8,77% 8,74%
(-) Depreciacion 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
Resultado operacional - Ebit 5,20% 5,23% 5,33% 5,43% 5,40%
Otras ganancias (pérdidas) 0,65% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ingresos financieros 0,37% 0,23% 0,14% 0,06% 0,06%
Costos financieros 1,92% 1,93% 1,85% 1,78% 1,75%
Participacion en asociadas y negocios conjuntos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Diferencias de cambio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultados por unidades de reajuste -2,25% | -151%| -1,08%| -0,69%| -0,67%
Ganancia antes de impuesto 2,06% 2,01% 2,54% 3,02% 3,04%
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias -0,56% | -0,54%| -0,69%| -0,82%| -0,82%
Utilidad de operaciones discontinuadas 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado neto incluyendo operaciones

discontinuadas 1,53% 1,47% 1,85% 2,20% 2,22%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero y

analisis razonados de SMU S.A.

Las proyecciones realizadas muestran un incremento en el EBITDA de manera
sostenida hasta el periodo 2026. Esto se explica en gran medida por el aumento
en los ingresos de la compainiia, explicado, como bien se dijo en la seccién 6.1,
por un aumento en el total de metros cuadrados y ventas por metro cuadrado,
debido a la apertura de 43 nuevos locales para el periodo y al desarrollo

multicanal.

Respecto a los costos y gastos de SMU, en el analisis histérico se puede apreciar
un esfuerzo para eficientizar la operacién, sobre todo en las partidas que
componen los gastos de administracion, por lo que para los proximos periodos

se pueden apreciar disminuciones en estas partidas.
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7. PROYECCION DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

7.1 Inversion en reposicion

De acuerdo con lo que se aprecia en la tabla 36 (seccion 5.3.3.), el promedio de
inversiéon de reposicion en relacion con la depreciacion desde el 2017-2022 es
de 101,02% por lo que para la proyeccion del Flujo de Caja Libre se asume que
se repone el 100% de la depreciacion de sus activos. Esto se vio reflejado en la
tabla 48 en la cual se menciond que la depreciacién seria el promedio de los

ultimos tres afios donde su incidencia en relacion con ventas seria de 3,3%.

Dado lo anterior se puede observar en la tabla 55 los flujos que se realizaran de
manera de poder mantener en niveles éptimos los activos fijos y mantener las
duraciones remanentes de intangibles, dentro de los cuales se encuentran

derechos de uso por los arrendamientos de los supermercados.

Tabla 55. Proyeccion de lainversion en reposicién en miles de UF

252022 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26

Inversién de reposicion 2.603| 2578| 2.688| 2.795| 2.853

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida desde Comision para
el mercado financiero

7.2 Nuevas inversiones de capital

En base a lo publicado por la compafiia en su plan estratégico para los afios
2023-2025, su foco estara puesto en el crecimiento omnicanal e incrementar su
cobertura geogréfica, lo cual se concretara con la apertura de 43 nuevas tiendas
Unimarc, Super 10 y Alvi en Chile y 15 tiendas Maxiahorro en Perd. De manera
de potenciar su canal online se habilitardn nuevos puntos de retiro y

aprovecharan para ello su recién inaugurado centro robotizado de pedidos.

Para mejorar la eficiencia y productividad la compafiia va a expandir su red
logistica en mas de un 40%, donde espera incluir un nuevo centro de distribucion
multiformato y automatizado de 60.000 m?. Ademas, incrementara el uso de

tecnologias como cajas y balanzas de autoservicio e implementara soluciones
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innovadoras como la tesoreria digital que optimizara la gestion del efectivo y los
procesos de tesoreria.

De manera de poder lograr todas las mejoras anteriormente mencionadas es que
la compafiia espera invertir en expansion $265 mil millones (aproximadamente
UF8 millones) durante el trienio 2023-2025.

En la tabla 56 se puede apreciar la inversion de expansion:

Tabla 56. Proyeccion Capex de expansion en miles de UF

252022 dic-23 dic-24| dic-25 dic-26

Capex de expansion -829| -2.667| -2.667| -2.667 -2.667

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comision para el
mercado financiero

Para el segundo semestre del 2022 se asume que va a mantener el mismo
CAPEX de los ultimos doce meses y se llevé a su proporcion de 6 meses.
Respecto al ultimo periodo, al no haber socializacion oficial de la empresa se

asumio gue se mantendria el ritmo del trienio.

7.3 Inversion o liberacién de capital de trabajo operativo neto

En relacién con la inversién o liberacion del capital de trabajo operativo neto
(CTON) se us6 como base la tabla 35 (seccion 5.5.2.) la cual muestra las
diferencias entre los activos y pasivos operacionales con lo cual se obtiene el
CTON. Luego al dividir ese valor con los ingresos del afio se obtiene el Ratio del
capital de trabajo operativo neto (RCTON), donde se puede apreciar que, para el
periodo, los valores son muy dispares. Incluso habiendo tanto crecimiento como
decrecimiento. Dado lo anterior se define tomar como referencia para las
proyecciones, el RCTON del afio 2017, por ser mas representativo para el
crecimiento estimado de la compafiia. Lo anterior principalmente debido a que

en la busqueda del crecimiento aperturando nuevos locales, estos a su vez
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requeriran de mayores saldos de inventarios y activos los cuales seran vendidos

en los meses posteriores.

En la tabla 57 se puede apreciar las proyecciones de esta variable:

Tabla 57. CTON proyectado en miles de UF

Ingresos operacionales proyectados 77.975| 77.217| 80.516| 83.733| 85.457
RCTON proyectado (en %) 4,18% | 4,18% | 4,18% | 4,18%| 4,18%
CTON Proyectado 3.258 3.227 3.364 3.499 3.571
Variacién CTON 32 -138 -134 -72 -

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero

Como bien se vera en secciones posteriores, para el periodo terminal, no se

asume crecimiento por lo que la variacion del CTON del 2026 sera cero.

7.4 Flujos de caja libre proyectados y valor terminal

De las proyecciones del estado de resultados de la empresa, al EBITDA se le

suman las estimaciones de depreciacion y amortizacion, al no ser flujos efectivos

de caja. Luego se restan la inversion en reposicion y las nuevas inversiones. Por

ultimo, dependiendo de si hay exigencia o liberacion de capital de trabajo neto,

se ajusta el resultado anterior de manera de obtener el flujo de caja libre

proyectado. Esto se puede ver en la tabla 58:
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Tabla 58. Flujos de caja libre proyectados en miles de UF

252022 dic-23| dic-24  dic-25  dic-26 | dic-27

Ebit después de impuestos 424 3.618 3.742 3.867 3.917| 3.917
Depreciacién y amortizacion 1.289 2.578 2.688 2.795 2.853| 2.853
Inversion de reposicion 1.289 2.578 2.688 2.795 2.853| 2.853
Nuevas inversiones 829 2.667 2.667 2.667 2.667 -
Liberacién (Inversién) CTON 32 -138 -134 -72 - -
Flujo de caja libre -374 814 941 1.129 1.250| 3.917

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comision para el mercado financiero

Luego de obtener la proyeccion del flujo de caja libre por periodo, es necesario
calcular el valor terminal de la compafia, para lo cual se asumira que la empresa
ha alcanzado un nivel de madurez suficiente por lo que no comprometera
inversiones en crecimiento, sino que solamente en mantencion. Lo anterior se
sustenta en las bajas proyecciones de crecimiento del pais en los préximos afios,
las cuales vienen acompafiadas con una lenta baja de la inflacién, altas tasas de
financiamiento, las cuales influyen en el consumo. Con ello se mantienen los

flujos del 2026 para el calculo del valor terminal:

FCL
VP VT = — 2927
ko
3.916.675 _ £0.986.383
560%
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

8.1 Valor presente de los flujos de caja libre
Esta seccién agrupa los valores detallados en la seccion 7 y los trae a valor

presente utilizando una tasa de descuento WACC del 5,60% (seccién 4.7.).

Para obtener el valor presente se utilizara la siguiente formula:

_ FCLys 3022 FCLyoz3 FCLyoz4 FCLygzs FCLygz6 FCLygp7 +VP_VT

P =
VP = AT ko5 T+ k) T (Tt ko)®® T ke)® T (T k)™ T (1 + k)55

Donde FcL, es el flujo de caja libre calculado para el periodo t.
VP_VT es el valor terminal del negocio.

k, es la tasa de descuento WACC calculada en la seccién 4.7.

Luego en la tabla 59, se pueden observar en detalle los flujos de caja libre por
periodo y el valor terminar del negocio traidos a valor presente y sumados para

el calculo del valor presente neto del negocio.

Tabla 59. Flujos de caja libre proyectados en miles de UF

252022 dic-23 dic-24 dic-25| dic-26

Flujo de caja libre -374 814 941 1.129 1.250 3.917

Valor terminal - - - - -| 69.986

Valor presente FCL -364 750 821 933 978 | 54.776

Valor presente total 57.895

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado
financiero
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8.2 Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Al analizar el capital de trabajo con el que contaba la compafiia al cierre y
contrastar con lo que necesita para poder cumplir con las proyecciones de
crecimiento, se llega a la conclusién de que la empresa deberéd invertir UF
4.556.387 durante el segundo semestre del 2022. Esto se puede ver en la tabla
60:

Tabla 60. Exceso o déficit de CTON en miles de UF

2S 2022

CTON Real al 30-jun-2022 -1.298
CTON Proyectado al 31-dic-2022 3.258
Déficit de CTON -4.556

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comisién para el mercado financiero

8.3 Activos prescindibles y otros

Luego de separar los activos operativos de los no operativos en la tabla 34
(seccidn 5.5.) se pueden obtener los activos que son prescindibles. Estos saldos
pueden ser utilizados como flujos positivos al momento de la valorizacién e

incrementar el valor presente de la compafia.

Para el caso de SMU, una vez que se separa la caja necesaria para la operacion
de la que no se necesita, se pueden disponer de mas de UF 2MM al cierre de la
valorizacién y luego estan los activos por impuestos diferidos los cuales si bien
no son activos operacionales no seran utilizados para efectos de la valorizacion
debido a que es dificil su cuantificacion a pesar de que aportan en la disminucion
del flujo de caja por perdidas tributarias. Como bien se puede observar en la tabla
61 los activos que se podrian obtener de una potencial liquidacion son
UF2.156.000:
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Tabla 61. Activos prescindibles de SMU S.A. en miles de UF

Tipo de activos corrientes (En miles de UF) al 30-06-2022 ‘ Monto
Equivalentes al efectivo y Otros activos financieros, corrientes 2.144
Otros activos financieros, no corrientes 12
Activos Prescindibles 2.156

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde Comision para el

mercado financiero

8.4 Valorizacién econdémica de la empresa

Una vez obtenido el valor presente de los flujos futuros de la compafiia y realizar

todos los ajustes que permiten obtener el valor del activo al momento de la

valorizacién, es que se divide el patrimonio econémico por el nimero de

acciones, obteniendo asi el valor por accion de la compainiia.

En la tabla 62, se pueden revisar los ajustes hasta obtener el precio de la accién

de SMU al 30 de junio del 2022:

Tabla 62. Valorizacion econémica de SMU en miles de UF

Valor presente FCL 57.895
Exceso (Déficit) CTON -4.556
Activos prescindibles 2.155
Valor total de activos 55.494
Deuda financiera -31.433
Patrimonio econémico 24.062
Numero de acciones en millones 5.773
Precio de la acciéon 0,0042
Precio accién proyectado (En CLP) 138
Precio de la accién real (En CLP) 87
Diferencia de precios (En %) 58,52%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde

Comision para el mercado financiero

Como se puede observar de la tabla 62, la diferencia entre el precio de la accion

calculado en base a las proyecciones y el precio de la accion real en el dia de la
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valoracién es notable. Esta diferencia se podria explicar por diversos factores,
dentro de los cuales se podria mencionar el “factor Sahie”, quien es el principal
controlador de la sociedad y quién se vio recientemente envuelto en problemas
reputacionales al realizar prestamos desde Vivo Corp a una sociedad de él
mismo, rompiendo de esta manera los covenants del contrato.
Consiguientemente los acreedores debieron tomar el control de la sociedad,
asumiendo perdidas en parte del capital con el que habian financiado la
compaiiia. Sin duda, el riesgo reputacional es algo que afecta a SMU y que se

ve expresado en su valorizacién bursatil.

Adicional a lo anterior, el IPSA en términos generales habia estado siendo
castigado en mayor medida que otros indices de economias mas desarrolladas,
ya que en tiempos de crisis se produce el “flight to quality”, 0 movimiento de
capitales hacia inversiones menos riesgosas, por lo que ven perjudicadas las

economias emergentes como la chilena.

El factor tiempo le ha jugado a favor a SMU y a Chile, ya que el precio de la
accién ha comenzado una tendencia al alza, como bien se puede observar en la

figura 16:

Figura 16: Evolucion precio de accién SMU

Fuente: https://finance.yahoo.com
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8.5 Analisis de sensibilidad

Uno de los elementos claves al momento de valorizar la compafiia es la tasa
WACC con la que se descuentan los flujos de caja libre. Por otro lado, el flujo de
caja libre esta muy ligado al crecimiento de ingresos de la empresa por lo que el
sensibilizar los distintos niveles de precio de la accion en relacion con ambas
variables es muy valioso para la toma de decisiones de inversién o cualquier
proyecto o plazos que se quieran fijar. En la tabla 63, se puede observar este

analisis y el impacto:

Tabla 63. Sensibilizacion de la tasa WACC

Crecimiento de ingresos \

163%| 2,13%| 2,63%| 3,13%| 3,63%| 4,13%| 4,63%| 513%| 5,63%

3,000 | 401,45| 416,91 | 432,67 | 448,76 | 465,18 | 481,93 | 499,02 | 516,45| 534,23
3,50% | 309,13 | 322,43 | 336,00 | 349,85| 363,97 | 378,38 | 393,07 | 408,05| 423,33
4,00% | 240,07 | 251,76 | 263,69| 275,85| 288,25| 300,90 | 313,80 | 326,95| 340,35
450% | 186,52 | 196,96 | 207,60 | 218,46 | 229,52 | 240,80 | 252,30 | 264,03 | 275,97
5,009 | 143,82 | 153,26 | 162,88 | 172,68 | 182,68 | 192,87 | 203,25| 213,83 | 224,61
5,60% | 103,03 | 111,50| 120,14| 128,94 137,91| 147,05| 156,36 | 165,85| 175,52
6,00% 80,10 88,03 96,12 | 104,35| 112,75| 121,30 | 130,01 138,88 | 147,92
6,50% 55,74 63,10 70,59 78,22 86,00 93,92 | 101,99| 110,20| 118,57
7,00% 34,95 41,81 48,80 55,91 63,16 70,54 78,06 85,71 93,50
7,50% 17,01 23,44 29,99 36,66 43,45 50,36 57,40 64,57 71,86
8,00% 1,38 7,44 13,60 19,88 26,27 32,78 39,40 46,14 53,00
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida desde Comision para el mercado financiero y Damodaran

WACC

Como es presumible, a mayor crecimiento de ingresos el precio de la accién
mejora. Por otro lado, mientras mas baja es la tasa de descuento WACC exigida

para la inversion mas alto sera el valor de la accion.

De manera de hacer mas simple la visualizacion se separard el analisis
llevandolo a tablas de una variable y se incorporara la fluctuacion del precio de

la accion para cada nivel esperado.

En la tabla 64 se puede ver el precio del modelo propuesto y como varia con los
cambios en la tasa de descuento.
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Tabla 64. Precio de la accién ante cambios de la tasa WACC

Tasa WACC\ Precio de la accion | Variacion %

3,50% 363,97 26,27%
4,00% 288,25 25,59%
4,50% 229,52 25,64%
5,00% 182,68 32,46%
5,60% 137,91 0,00%
6,00% 112,75 -18,25%
6,50% 86,00 -23,72%
7,00% 63,16 -26,56%
7,50% 43,45 -31,21%
8,00% 26,27 -39,53%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las proyecciones presentadas previamente

Por ultimo, de manera de validar la importancia del crecimiento de la compaiiia,
se sensibiliza la valorizacion de la empresa ante distintas tasas de crecimiento.
Reforzando la idea de que no necesariamente un local nuevo, aporta la misma
venta promedio que los locales que estan actualmente en funcionamiento y con

cierta consolidacién en sus ventas.

Tabla 65. Precio de la accidon ante cambios en la tasa de crecimiento de la compafiia

Crecimiento anual Precio de la accion Variaciéon %

1,5% 100,85 -7,72%
2,0% 109,28 -7,29%
2,5% 117,88 -6,92%
3,0% 126,64 -8,17%
3,6% 137,91 0,00%
4,0% 144,66 4,90%
4,5% 153,93 6,41%
5,0% 163,37 6,13%
5,5% 172,99 5,89%
6,0% 182,79 5,67%
Fuente: Elaboracion propia a partir de las proyecciones presentadas
previamente

Como se puede apreciar en la tabla, ante cambios en la tasa de crecimiento por
cada 50 puntos base, la accion fluctia entre 5,67% a 7,72% por lo que es un

pardmetro clave a tomar en consideracion a la hora de invertir en la compafia.
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CONCLUSIONES

SMU S.A. es una empresa que proyecta un fuerte crecimiento en termino de
ingresos para los préximos afios, debido principalmente a la inversion en nuevos
locales tanto en Chile como en Peru, totalizando la apertura de 58 locales segln

su plan estratégico trianual 2023-2025.

Por el lado de la operacion, se ve que la empresa sigue promoviendo las
eficiencias que ha venido trabajando desde su plan estratégico CIMA (2017).
Desde el punto de vista de la distribucion en el caso de los costos operacionales
y los gastos de personal en el caso de los gastos de administraciéon y ventas,

generando mejoras tanto en el margen EBIT como EBITDA.

Es importante sefialar que, a lo largo de la historia y especificamente en el
periodo histérico de valoracion, no siempre se han cumplido las declaraciones de
intencion de la compafiia, por ejemplo, respecto a lo sefialado a la disminucién
de pasivos en el plan estratégico 2020 — 2022, es por ello que es importante ir
monitoreando el cumplimiento de hitos, de manera de validar o ajustar las

proyecciones presentadas en el presente informe.

En base al estudio realizado, se han descontado los flujos con una tasa de
descuento del 5,6%, que se debiese ir moderando cuando el Banco Central inicie

una fase expansiva en su politica monetaria.

El precio de la accién calculado al 30 junio del 2022, en base a las proyecciones
anteriormente sefialadas es de $138, un 58,5% mayor que el precio de mercado
de SMU a la misma fecha de $87.

Los andlisis y célculos desarrollados permiten concluir que la accion se ha
transado con castigo los ultimos afios (incluyendo la fecha del 30 de junio del
2022), por diversos motivos, entre los que destacan el “factor Sahie”, el ambiente
politico, la crisis econémica mundial que golpea de manera més fuerte a las

economias emergentes, entre otros.
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ANEXOS

Anexo 1. Estado de resultados integrales en miles de UF

Estados de resultados en miles de UF

Ingreso actividades ordinarias 84.243 83.270 81.139 77.894 79.775 80.581
(-) Costo de ventas 60.456 59.553 57.053 54.941 56.520 57.229
Margen bruto 23.787 23.718 24.086 22.953 23.256 23.351
(-) Costo de distribucién 921 1.030 1.107 1.059 1.014 1.077
(-) Costo de administracion 17.566 17.155 15.984 15.702 14.956 14.844
EBITDA 5.300 5.532 6.995 6.192 7.285 7.430
(-) Depreciacion 1.792 1.812 3.046 2.848 2.576 2.522
Resultado operacional - Ebit 3.508 3.720 3.949 3.345 4.709 4.908
Otras ganancias (pérdidas) 126 -386 -298 -283 -475 435
Ingresos financieros 38 46 27 32 53 186
Costos financieros 2.468 2.033 1.768 1.681 1.545 1.494
Participacion en asociadas y negocios conjuntos -73 -108 -118 -33 2 1
Diferencias de cambio 302 24 17 -21 5 0
Resultados por unidades de reajuste -373 -650 -403 -390 -927  -1.489
Ganancia antes de impuesto 1.059 612 1.406 969 1.822 2.547
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias -78 593 -184 -81 432 1.037
Resultado neto 981 1.205 1.222 888 2.254 3.584
Utilidad de operaciones discontinuadas 50 -7 0 138 188 135
Resultado neto incluyendo operaciones

discontinuadas 1.031 1.198 1.222 1.026 2.443 3.719

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde los Estados Financieros y Analisis Razonados.
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Anexo 2. Estado de resultados integrales en relacién a ingresos

(I;’stsal\sligssc.i:resultados integrales en dic-17 ‘ dic-ls‘ dic-19  dic-20 ‘ dic-21 ‘ JuSlz)Zl\i
Ingreso actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
(-) Costo de ventas 71,76% 71,52% 70,32% 70,53% 70,85% 71,02%
Margen bruto 28,24% 28,48% 29,68% 29,47% 29,15% 28,98%
(-) Costo de distribucién 1,09% 1,24% 1,36% 1,36% 1,27% 1,34%
(-) Costo de administracion 20,85% 20,60% 19,70% 20,16% 18,75% 18,42%
EBITDA 6,29% 6,64% 8,62% 7,95% 9,13% 9,22%
(-) Depreciacion 2,13% 2,18% 3,75% 3,66% 3,23% 3,13%
Resultado operacional - Ebit 4,16% 4,47% 4,87% 4,29% 5,90% 6,09%
Otras ganancias (pérdidas) 0,15% -0,46% -0,37% -0,36% -0,60% 0,54%
Ingresos financieros 0,05% 0,06% 0,03% 0,04% 0,07% 0,23%
Costos financieros 2,93% 2,44% 2,18% 2,16% 1,94% 1,85%

Participacion en negocios conjuntos
contabilizados usando el método de la

participacion -0,09% -0,13% -0,15% -0,04% 0,00% 0,00%
Diferencias de cambio 0,36% 0,03% 0,02% -0,03% 0,01% 0,00%
Resultados por unidades de reajuste -0,44% -0,78% -0,50% -0,50% -1,16% -1,85%
Ganancia antes de impuesto 1,26% 0,74% 1,73% 1,24% 2,28% 3,16%
Ingreso (gasto) por impuesto a las

ganancias -0,09% 0,71% -0,23% -0,10% 0,54% 1,29%
Resultado neto 1,16% 1,45% 1,51% 1,14% 2,83% 4,45%
Utilidad de operaciones discontinuadas 0,06% -0,01% 0,00% 0,18% 0,24% 0,17%
Resultado neto incluyendo

operaciones discontinuadas 1,22% 1,44% 1,51% 1,32% 3,06% 4.62%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion obtenida desde los Estados Financieros y Analisis Razonados.
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