
18 de mayo, 2021

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Renta Variable Local

Ebitda de SMU alcanzó los $52.390 millones (-2,8% a/a), Bajo Nuestras
Estimaciones.

▪ La compañía registró ingresos por $580.300 millones (-4,1% a/a), con una caída de las ventas en tienda
equivalente (SSS) de -5,2% en Unimarc y -1,5% en Mayoristas, a la vez que registró un alza de 13,7% en OK Market.
Por su parte, el negocio online (e-grocery) anotó un crecimiento de 85% a/a (incluyendo plataformas propias
y last milers), por sobre el crecimiento de 30,1% a/a registrado en el segmento de telemercados junto a la
tienda oscura de los dominicos. En Perú, la compañía registró una caída de -20,9% a/a en ingresos (baja de -
5,5% a/a en moneda local), luego de la depreciación del SOL peruano frente al peso.

▪ Por el lado de la venta de locales equivalentes (SSS) a nivel consolidado, esta registró una baja de -4,1% a/a,
con una venta por metro cuadrado que alcanzó los $387,3 miles (-4,1% a/a), acompañado de una caída en la
superficie de venta, la que paso de 511.000 metros cuadrados un año atrás a 502.000 m2 (-1,8% a/a), con 528
locales (538 en el 1T20).

▪ En términos operacionales, la compañía registró una expansión de 34 p.b en margen bruto (a pesar de un
efecto de base, el que está afectado por los CLP 2.605 millones en 1T20 contabilizados por la provisión del
seguro de lucro cesante en la línea de ingresos sin una contrapartida en costos.), hasta 30,0%. Por otro lado, el
deterioro en margen GAV (-21 p.b) se explica, en parte, por un alza en el gasto en seguros (+24% a/a) y una
menor dilución de gastos. Por su parte, los gastos de administración relacionados directamente con la crisis
sanitaria alcanzaron los $2.074 millones, por lo que, sin considerar estos gastos, los GAV sin depreciación
habrían caído un -4,8% a/a.

▪ Finalmente, anotó una utilidad por $5.043 millones (-26,9% a/a), explicado principalmente producto de la
caída en el resultado operacional (-1,8% a/a), junto con mayores pérdidas (+$7.623 millones) en el resultado
no operacional, relacionadas con el plan de optimización organizacional implementado durante el trimestre .

▪ Hacia adelante, valoramos las mejoras en eficiencia junto con la protección de márgenes que ha
mostrado la compañía, a la vez que esperamos que un aumento en la movilidad en línea con una mejora
de la situación sanitaria permitan impulsar los resultados. Mantenemos una cuota de cautela respecto a la
participación en el canal online de la compañía frente a sus competidores.

Nicolas Libuy I. (nicolas.libuy@security.cl)

MM$ % Ing. MM$ % Ing.
Ingresos 580.300     - 605.276     - -4,1%
Costos de Explotación -406.220     70,0% -425.732     70,3% -4,6%
GAV -142.611     24,6% -147.485     24,4% -3,3%

Resultado Operacional 31.469     5,4% 32.059     5,3% -1,8%
Ebitda 52.390     9,0% 53.914     8,9% -2,8%

Utilidad/Pérdida del Ejercicio 5.043     0,9% 6.901     1,1% -26,9%

I - 2021 E I - 2020 % Var. Estimaciones MM$
Security
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4.795     
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