Renta Variable Local

Tesis de Inversion

Comenzamos nuestra cobertura de SMU con un precio objetivo
de $250 a 12 meses y una recomendacion de sobreponderar.

La companiia estd presente en el negocio de supermercados a
través de Unimarc, su principal cadena. Ademds, tiene operaciones
en supermercados mayoristas (Alvi y Mayorista 10), tiendas por
conveniencia (OK Market) y en canal online (Telemercados). El 98%
de sus ingresos consolidados provienen de su operacion en Chile,
mientras sélo el 2% corresponde a Peru.

En los dltimos afos, SMU ha puesto el foco en mejorar su estructura
de capital (aumentos de capital), su estructura financiera
(restructuracion de deuda) y su operaciéon por medio del plan
estratégico CIMA 2017-2019. Con estas operaciones ha venido
mejorando gradualmente su eficiencia, con un margen Ebitda que
venia desde 5,9% en 2016 alcanzando 6,6% al cierre de 2018.

Todo lo anterior, a pesar de que en los Ultimos periodos las ventas
por tiendas equivalentes (SSS) de supermercados han sido débiles
en la industria en general, explicado en parte por una baja
inflacion en alimentos y bebidas. Ademds, la variacion de los
salarios reales en Chile estuvieron débiles durante la segunda
mitad de 2018 (1,5% CI/G), lo que estd fuertemente relacionado al
indice de Ventas de Supermercados (ISUP) y a los SSS de las
compafias de la industria.

Por lo tanto, esperamos que ante alguna recuperacién en el
crecimiento de los salarios reales (en torno a 2% para 2019 y 2020),
los ingresos de la compaiiia crezcan en torno a un 3% y 4% para
los mismos periodos. Esto, sumado a mayores eficiencias le
permitiria llegar desde un margen Ebitda de 6,7% en los (iltimos
doce meses a marzo de 2019 hasta 7% en régimen a partir de 2021.
Lo anterior no considera el cambio contable de NIIF 16 que rige a
partir del 1 de enero de 2019 con respecto a los arriendos de
locales, ya que no implica cambios en el flujo de caja

Riesgos

¢ Coémo la compaiia se compita en e-commerce con su nueva
propuesta de venta online que lanzard en la segunda mitad del
ano.

4 Que la recuperacién de la actividod sea mds lenta de lo
esperado.
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INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS SMU
Riesgo Medio
Precio Objetivo ($) 250
Precio Actual ($) 180
Precio Min/Max 12M ($) 167 / 200
Market Cap (MM US$) 1487
Volumen Promedio (MM $)* 598

N° Acciones (millones) 55726

Free Float
Peso IPSA
Dividend Yield

37%
0,0%
14%

Fuente: Economdtica
* Promedio Ultimos 6 meses

Estructura de Propiedad

Otros
37%

Souther
Cross
10%

Fuente:
Security
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Renta Variable Local 30 de mayo, 2019
Descripcion de la Compapiia, Ultimos Cambios Relevantes e Industria

SMU nace el afo 2007 cuando Alvaro Saieh Bendeck y su familia compraron la cadena de supermercados
Unimarc, con 41 salas de venta. Entre 2008 y 2010, la compania comenzé un crecimiento inorgdnico
fusiondndose y adquiriendo distintas cadenas (principalmente regionales), alcanzando 316 locales. Luego, en
2011 se fusioné con Supermercados del Sur, con lo que entré a Perl, y ademds adquiere Construmart,
incorporéndose al negocio de Mejoramiento del Hogar (MH) y Construccién, terminando el afo con 591 tiendas.
Al cierre de 2018 la compania contaba con 529 locales entre Chile y Pert, donde el 98% de los ingresos
consolidados provienen de la primera operacion y sélo el 2% de Peru. Con respecto a los tipos de negocios que
tiene la compania, la mayoria de los ingresos corresponden a Unimarc, alcanzando el 71% del total (gréfico 1), y
durante el aflo pasado se concreté la venta de Construmart, saliendo del negocio de MH.
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Este rdpido crecimiento le permitié6 a SMU alcanzar gran escala, sin embargo, le generd dificultades para
integrar las nuevas cadenas y un alto nivel de apalancamiento. De esta manera, la compania llevé a cabo un
plan estratégico que incluia fortalecerse financieramente, entre otros aspectos. Asi, se realizaron una serie de
operaciones que le permitieron bajar el nivel de deuda, disminuyendo su ratio de Deuda Financiera Neta [
Ebitda desde 8] veces en 2015 a 3,8 veces en 2018 (grdfico 2). Dentro de las operaciones que se hicieron,
destacan la apertura a la bolsa, aumentos de capital, venta de Construmart (saliendo del negocio de
construccién y MH), colocacién de bonos en UF y prepago de bonos en délares (gréfico 3).

GRAFICO 3: OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL 2017-2018
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SMU tiene la tercera participacién de mercado de la industria de supermercados en Chile, alcanzando el 20%
en 2018. En primer lugar se encuentra Walmart con mds del 30%, luego Cencosud con un 26% y finalmente
Tottus con 7% (grdfico 4). En términos de eficiencia el orden se mantiene, con Cencosud en primer orden de los
que reportan con un margen Ebitda de 9,2% en 2018, luego SMU con 6,7% y Tottus con 3,9% (grdfico 5) en sus
dltimos reportes. Sin embargo, SMU ha tenido una tendencia al alza en términos de mdrgenes, mientras
Cencosud y Tottus han presentado contracciones.

GRAFICO 4: PARTICIPACION DE MERCADO GRAFICO 5: MARGEN EBITDA ULTIMOS DOCE MESES
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Positivas Perspectivas Ante Recuperacion en los Precios

Junto con la apertura a la bolsa, a inicios de 2017 SMU comenzé la ejecucion del plan estratégico CIMA para
2017-2019, el cual ha consistido en seis pilares estratégicos con foco en “Crecimiento con Rentabilidad”. Dentro
de los pilares, (i) Experiencia del Cliente considera la reconversién de 130 tiendas hacia 2021 para mejorar la
experiencia de compra (ya se han realizado 40 al cierre de 2018), potenciar los productos perecibles, la
optimizacién y personalizacién de promociones, y el crecimiento orgdnico de tiendas. La (i) Eficiencia
Operacional busca aumentar la centralizacién de los inventarios para lograr un mayor control sobre estos y
también su disponibilidad en tiendas, disminuyendo el pago a proveedores al ejecutar la logistica de
inventarios internamente. Con esto, esperan llegar a un 65% centralizacion logistica a 2021, desde 46,6% al cierre
del afo pasado. Este item también incluyé la desvinculacion de 1.800 trabajadores durante el primer trimestre
de 2018 (en torno a un 5% de su dotacién en ese momento), la expansién de la red logistica, y la estandarizacién
y automatizacién de procesos. En cuanto al (i) Fortalecimiento de la Posicién Financiera destaca el aumento
de capital, renegociaciones de deuda y eliminacion de la exposicién al délar en términos de deuda, donde la
exposicion al délar era de 43% al cierre de 2016 y eliminé durante el afio pasado con el prepago del bono. Por
dltimo, el plan incluye mejoras en (iv) Sostenibilidad, (v) Desarrollo Tecnolégico (vi) y Organizacién Alineada y
Comprometida.

Con esto, la compania ha ido mejorando durante el dltimo tiempo su eficiencia, alcanzando un punto mds alto
en margen Ebitda de 7,1% en los UDM 3T18, llegando a 6,7% al reporte de los UDM 1T19.
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En términos de las ventas por tiendas equivalentes (SSS, en inglés), en los Ultimos trimestres estos han sido
débiles en la industria en general (grdfico 6), lo que en parte estd explicado por una baja inflacién en alimentos
y bebidas.

Por otro lado, la variacién del indice de Ventas de Supermercados (ISUP) estd relacionado directamente con la
evolucion de los salarios reales (grc’lfico 7). Asi, esperamos una recuperacion en los salarios reales en torno a 2%

promedio para este anfo y el préximo, con lo que el indice de ventas de supermercados podria crecer sobre el
3% en ambos periodos.

GRAFICO 6: VENTAS POR TIENDA EQUIVALENTE (SSS) SUPERMERCADOS CHILE
E INFLACION DE ALIMENTOS Y BEBIDAS

[ Cencosud Tottus . SMU —e— Inflacién Alimentos y Bebidas
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2% 4
-49 4
E E EE B BB EgBgegEeegEEEEBRBERE
- ~ ® < - o~ ® < - o~ 3] < N ] < - ~ ™ < -

Fuente: INE, CMF y Estudios Security

GRAFICO 7: EVOLUCION VENTAS SUPERMERCADOS VS SALARIOS REALES*
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* Los salarios reales son 3 meses forward y el ISUP es el promedio de
variacion anual del trimestre movil.

Con todo lo anterior, esperamos que ante el crecimiento de los salarios reales en torno a 2% y un aumento en
la inflacién en alimentos y bebidas a partir del segundo semestre, los ingresos de SMU crecerian en torno a
3% durante este afio y 4% en 2019. Junto a esto, con una estructura cada vez maés eficiente, esperamos que la
compaiiia mejore sumargen Ebitda desde 6,7% en los UDM 1T19 hasta un 7% en régimen, a partir de 2021.
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Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de pesos
Ingresos
Variacion (%)
Resultado Operacional
Variacion (%)

Margen Operacional (%)

EBITDA
Variacion (%)
Margen EBITDA (%)
Utilidad Neta
Variacion (%)
Margen Neto (%)

INDICADORES DE CREDITO

Deuda / Activos (%)

EBITDA / Gastos Financieros Netos (x)

liquidez Corriente (x)
Deuda Neta / Ebitda (x)
Deuda Financiera (MM $)

VALORIZACIONES

Precio de cierre ($)
Precio Utilidad (x)

EV / Ebitda (x)

Bolsa Libro (x)

Precio Ventas (x)
ROA (%)

ROE (%)

Fuente: Economdtica

2017 2018 2019e
2257.558 2205415 2364544
16% 17% 3,0%
94.009 102554 108.007
17.5% 9% 53%
4.2% 45% 4.6%
142.036 152502 159.459
83% 74% 4.6%
6.3% 6.6% 6.7%
27.637 33.033 46.702
126,3% 19.5% A4%
12% 14% 20%

2017 2018 2019e
69% 62% 61%
21 27 35
0,87 0,69 0,72
484 381 357
686.873 581460 569.063

2017 2018 2019e
1879 1910 180,0
36,5 334 222
19 10 10,1
17 16 14
045 048 044
15% 18% 25%
47% 4.8% 6.4%

EV/EbitdaTrailing
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Fuente: Economdtica y Estudios Security.
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EV/EBITDA Fwd
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Descripcion de la Compania
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