
15 de noviembre, 2022

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Renta Variable Local

SMU anotó unamejora de 13,2% a/a en Ebitda en 3T22, sobre nuestras
estimacionesyel consensodemercado.

▪ La compañía registró ingresos por $723.462 millones (+14,2% a/a), ante un mayor nivel de transacciones y
con un alza de las ventas en tienda equivalente (SSS) de +7,1% en Unimarc y +28,1% en Mayoristas. Por su
parte, el negocio online anotó una penetración de 2,0% de las ventas en las tiendas donde opera. En Perú, la
compañía registró una mejora de 25,5% a/a en ingresos (aumento de 0,6% a/a en moneda local), ante una
alta base de comparación y luego de la apreciación del sol peruano frente al peso.

▪ Por el lado de la venta de locales equivalentes (SSS) a nivel consolidado, esta registró un alza de 13,0% a/a,
con una venta por metro cuadrado que alcanzó los $491 mil (+13,8% a/a), alcanzando una superficie de
venta de 489.090 metros cuadrados, con 407 locales (403 en el 3T21).

▪ En términos operacionales, la compañía registró un aumento de 20 p.b en margen bruto, hasta 29,2%. Por
otro lado, el deterioro en margen GAV (+40 p.b) se explica principalmente por un alza en los gastos de
distribución (+19,4% a/a), ante un mayor precio promedio del petróleo y altos niveles de inflación, y mayores
gastos de administración (+15,2% a/a), los que se vieron afectados producto de un alza de 18,3% a/a en
servicios. El gasto del personal, en tanto, aumentó 11,8% a/a, con una caída de -3,3% a/a en la dotación
promedio.

▪ Finalmente, anotó una utilidad por $29.344 millones (+30,0% a/a), explicado principalmente producto de la
mejora en el resultado operacional (+10,0% a/a) y mayores ingresos por impuestos a las ganancias
(+11.324 mm), contrarrestando mayores pérdidas en el resultado no operacional (+55,5% a/a), relacionadas
con un aumento de 209,4% a/a en las pérdidas por resultados por unidades de reajuste.

▪ Destacamos la alta exposición que posee la compañía a consumo básico, el cual se ha mostrado
resiliente ante deterioros en la economía local. De igual manera, valoramos la protección de márgenes
junto con los buenos resultados obtenidos, no obstante, mantenemos una cuota de cautela respecto a la
participación en el canal online frente a sus competidores.

Felipe Molina R. (felipe.molinar@security.cl)

MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 723.462     - 633.679     - 14,2%
Costos de Explotación -512.295     70,8% -449.667     71,0% 13,9%
GAV -165.369     22,9% -142.379     22,5% 16,1%

Resultado Operacional 45.798     6,3% 41.633     6,6% 10,0%
Ebitda 69.420     9,6% 61.300     9,7% 13,2% 63.556     65.189     
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 29.344     4,1% 22.572     3,6% 30,0% 22.692     22.739     

Estimaciones MM$III - 2022 III - 2021 % Var. 
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