Renta Variable Local

Sector Retail: Presion en discrecionales continuaria en el

corto plazo, consumo bdsico se mostraria mdas resiliente

Resumen

En 2022, el sector estuvo marcado por la pérdida del impulso proveniente de la mayor liquidez en los
hogares que primé en 2021, luego de los retiros de los fondos de pensiones y las medidas de apoyo. A
contar del segundo trimestre las cifras de actividad relacionadas con el retail comenzaron a mostrar
una desaceleracion, tendencia que se mantuvo el resto del afo producto de una demanda interna
mads débil. Esto, en un contexto de mayores presiones en costos externos derivadas del incremento de
los precios de materias primas y de los alimentos, sumado a la mayor fortaleza del doélar y las
persistentes dificultades en las cadenas de suministro a nivel global que se hicieron presentes
durante una parte importante del afo.

Lo anterior significé un desafio para las companias del sector, las cuales vieron sus margenes
presionados ante una mayor dificultad en el traspaso de mayores costos a precios y una mayor
actividad promocional, en especial aquellas comparias con mayor exposicidon a segmentos mds
discrecionales, como consecuencia de un mayor nivel de inventarios en la industria. El segmento
financiero, en tanto, vio una mayor presién producto de una mayor normalizacién en los indicadores
de calidad de cartera como resultado de una menor liquidez de los hogares junto a mayores
presiones en el mercado laboral.

Para el 2023, mantenemos una visibn de mayor cautela, ya que seguimos viendo presiones en
mdargenes producto de dificultades en el traspaso de precios y una mayor actividad promocional en
los segmentos mds discrecionales debido a la mayor sensibilidad que han presentado al ciclo de
desaceleracion de la economia local. No obstante, esperamos mejoras en los margenes a contar de
la segunda mitad del afio, ante una mayor normalizacién en los niveles de inventario, que junto con
una inflacién que tenderia a moderarse a lo largo del afio convergiendo a niveles cercanos al rango
meta alcanzando 4% al cierre de 2023, permitiria un mayor traspaso de precios y, por ende, mejoras
en los margenes de la industria.

Si bien consideramos que existen algunos espacios de valorizacion, el panorama para el sector
presenta retos importantes debido a la desaceleracion del consumo y un mercado laboral que se
deteriora en el margen. Sin embargo, vemos valorizaciones atractivas y un caracter mas defensivo
en Cencosud (P.0.:$1.800) y SMU (P.O.: $180). Por otro lado, recomendamos una posicién Neutral
para Falabella (P.0.:$2.100) y Ripley (P.0.:$280), ante la falta de gatillantes de valorizacién y donde
consideramos que se mantienen desafios en términos de protecciéon de margenes en el mediano
plazo, producto de la elevada exposicion a segmentos mas discrecionales.

Cuadro 1: Resumen Recomendacion

Empresa Recomendacion ol:;e cjo P/U B/L
jetivo Forward Forward

Cencosud Sobreponderar $1.800 8,3 0,8

Falabella Neutral $2.100 17,0 0,9

Ripley Neutral $280 - 0,2

SMU Sobreponderar $180 1,2 0,9
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Renta Variable Local

Alta exposicion a consumo bdsico junto con mejoras
operacionales impulsan atractivo

Durante los primeros nhueve meses de 2022, los resultados de la compafiia
se vieron impulsados principalmente por una mejora en ingresos de 30,0%
en Supermercados y 15,4% en Mejoramiento del Hogar. A nivel local, el
crecimiento en ingresos del segmento de Supermercados (+12,3% a/a)
contrarresté el deterioro en los segmentos de Tiendas por Departamento
(-2,3% a/a) y Mejoramiento del Hogar (-8,3% a/a), dando cuenta de la
mayor resiliencia del segmento ante deterioros en la economia. Por su
parte, el margen Ebitda alcanzd 11,1% (-115 p.b.), afectado por el deterioro en
margen GAV (-193 p.b.), pese a una mejora en el margen bruto (+26 p.b.),
resultando en un crecimiento de 13,6% o/o en Ebitda.

Destacamos la alta exposicién que posee a consumo bdasico (74% de los
ingresos), otorgdndole un cardcter mds defensivo, y esperamos que en
2023 el segmento registre una mejora de 12,7% en ingresos, producto de la
incorporaciéon de Giga y The Fresh Market, junto con el buen desempefio
en los paises en donde opera. En términos de mdrgenes, esperamos
algunas presiones como consecuencia de una mayor dificultad en el
traspaso de precios, lo que llevaria a un margen operacional de 5,9% en el
ano (7,5% en 20229), normalizéndose en torno al 5,1% en el largo plazo
(4,6% los Gltimos 10 afios) ante las mejoras operacionales realizadas por la
compania, como las transformaciones de tiendas hacia el formato de
Cash & Carry en Brasil y Per.

Por su lado, nuestro escenario base en el segmento de Mejoramiento del
Hogar considera ingresos relativamente planos respecto al 2022e, ante
una base de comparacion mds normalizada y una menor demanda de
clientes retail como consecuencia de una demanda interna mds débil. Los
mdargenes, por su parte, enfrentarion presiones ante una mayor
normalizacién de inventarios en la industria, lo que empujaria hacia una
mayor actividad promocional para la primera mitad del afio, llevando el
margen operacional a 12,1% (vs 13,8% en 2022e).

Por Gltimo, en Tiendas por Departamento, la expansién en margen bruto
ocurriria de forma gradual y alcanzaria los 52 p.b. (hasta 25,5%), debido a
una normalizacién en los niveles de inventarios hacia la segunda mitad
del afio, aunque manteniéndose bajo su historia (27,3%).

En definitiva, a nivel consolidado esperamos un margen Ebitda Ajustado
de 9,5% en 2023, estabilizdndose en torno a 8,2% en el largo plazo. A su
vez, mantenemos la cautela respecto de la alta exposiciéon a Argenting, la
cual representa alrededor del 19% de los ingresos y donde esperamos que
las operaciones se mantengan presionadas ante un escenario econdémico
desafiante, junto con un tipo de cambio mds depreciado.

Riesgos
4 Mayor competencia en el canal e-commerce.

+ Empeoramiento escenario local en Argentina.

T Proteccién de margenes mayores a lo esperado.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Cencosud

Enero, 2023

Recomendacidn: Sobreponderar

Precio Objetivo: $1.800

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS

Riesgo

Precio Objetivo ($)
Precio Actual ($)
Precio Min/Max 12M ($)
Market Cap (MMUS$)
Volumen Diario (MM$)*
Ne Acciones (millones)
Free Float

Peso IPSA

Dividend Yield 12M

CENCOSUD
Medio
1.800
1.313
1161/1.579
4.290
6.870
2.863,1
45%
5,7%
9,8%

Fuente: Departamento de
Estudios
* Promedio Gltimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
45%

Familia
Paulmann
55%

Fuente: CMF, Departamento de Estudios
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Renta Variable Local

Enero, 2023

CENCOSUD | Sector: Retail | Recomendacion: Sobreponderar | P.Actual ($):1.313 | P. Objetivo: $1.800

Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de pesos 2021
Ingresos 11.356.864
Variacién (%) 13,0%
Resultado Operacional 1052401
Variacién (%) 61,8%
Margen Operacional (%) 9,3%
EBITDA Ajustado* 1402983
Variacién (%) 455%
Margen EBITDA Aj. (%) 124%
Utilidad Neta 639.380
Variacién (%) 380,1%
Margen Neto (%) 5,6%
INDICADORES DE CREDITO
2021
Deuda / Activos (%) 23%
EBITDA Aj* / Gastos Financieros (x) 73
Liquidez Corriente (x) 1,06
Deuda Neta / Ebitda Aj* 0,80
Deuda Financiera (MM $) 2734731
VALORIZACIONES
2021
Precio de cierre ($) 1425
Precio Utilidad (x) 6,4
EV / Ebitda Aj* (x) 43
Bolsa Libro (x) 09
Precio Ventas (x) 0,36
ROA (%) 5,4%
ROE (%) 15,3%

2022
14n6n7
24.3%
1226.672
16,6%
8,7%
1565.333
1,6%
1%
580.490
-92%
41%

2022
32%
54
0,77
228
4.617.733

2022

1313

65

52

08

027

41%
14,8%

2023F
15.530.070
10,0%
1212563
-12%
78%
1474.043
-58%
95%
450.646
-224%
29%

2023F
30%
4]
0,85
2,00
4422130

2023F
83
5]
08
0,24
3,0%
10,8%

2024F
15.981.384
2,9%
1196.691
-13%
75%
141407
-41%
88%
597.809
327%
37%

2024F
27%
4,2
0,80
2,01
3.959.400

2024F
6.3
53
07
024
4,0%
13,2%

2025F
16.545.530
3,5%
1213.637
14%
73%
1.391.359
-16%
84%
523752
-124%
32%

2025F
25%
45
0,78
192
3.756.669

2025F
72
53
07
023
3,5%
1,.2%

Distribucion de Ingresos**

D CcC

SSEE
3%

MH
28%

61%

Fuente: Reportes Compania, Departamento de Estudios

* No considera Revaluaciones de Propiedades de Inversion ni efectos hiperinflacion

Fuente: Departamento de Estudios
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** SM: Supermercados, MH: Mejoramiento del Hogar, TD: Tiendas por Departamento, CC: Centros Comerciales, SSFF: Servicios Financieros.
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Renta Variable Local

Plan de crecimiento atractivo, proteccion de
margenes el desafio

Hasta el tercer trimestre de 2022, la compania presentaba un crecimiento
acumulado de 1,8% respecto del mismo periodo el afo anterior,
impulsado principalmente por mayores ingresos en formatos retail en
PerG (+21,9% a/a) y banco en Chile (+61,0% a/a), contrarrestando la caida
en formatos retail en Chile (-2,6% a/a), producto de mayores presiones
en los segmentos mds discrecionales. Por su parte, el margen Ebitda
disminuy6 en -573 p.b,, alcanzando un 8,0%, afectado principalmente por
una contracciéon en el margen bruto (-329 p.b.) y un mayor deterioro en el
margen GAV (-238 p.b.). Con esto, la compania registré una caida de
-35,0% a/a en Ebitda durante el periodo.

En ese sentido, nos mantenemos cautelosos debido a su alta exposicion a
segmentos discrecionales (73% de los ingresos), mientras que esperamos
que las presiones en margenes continlen durante la primera parte de
2023, producto de un menor dinamismo en el consumo a nivel local y un
mercado laboral mas débil en el margen. Lo anterior, supondria mayores
dificultades en el traspaso de precios, especialmente en los segmentos
mds discrecionales como Tiendas por Departamento y Mejoramiento del
Hogar, lo cual sumado a los elevados niveles de inventario, resultaria en
una mayor actividad promocional por parte de las companiias. No
obstante, estas presiones comenzarian a disminuir a contar de la
segunda mitad del afio, considerando niveles de inventarios mds
normalizados y condiciones macroeconémicas levemente mas
favorables. Dicho esto, esperamos un crecimiento de 7,1% en ingresos
junto con un margen operacional de 5% (Chile, no Bancario),
estabilizdndose en torno a 6,6% en el largo plazo. En el caso del segmento
bancario en Chile, creemos que los efectos sobre el mercado laboral y la
menor liquidez en los hogares mantendrian bajo presion el costo por
riesgo durante el afo (8,5% sobre colocaciones), el que mejoraria hasta
5,5% sobre colocaciones en el largo plazo, sobre su promedio (4,8%).

En Per(, nuestro escenario base en el negocio retail considera una leve
recuperacién del margen operacional (no bancario) hasta 2,2% en 2023
(2,2% en 2022e). El segmento bancario, por su parte, disminuiria la presion
en el costo por riesgo en el ano, llegando a 9,6% sobre colocaciones, para
estabilizarse en 85% en el largo plazo, en linea con el promedio de los
Gltimos 10 afios.

Finalmente, a nivel consolidado, los ingresos aumentarian un 7,2% en el
afio, con un margen Ebitda que se situaria en torno a 10,3% (12,5% en el
largo plazo), por debajo de su promedio de los Gltimos 10 afos (13,3%).

Riesgos
{4 Mayor competencia en el canal e-commerce.
4 Menor proteccion de mérgenes a los esperados.

{4 Mayor deterioro en el consumo en los paises en los que opera.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero, 2023

Falabella

Recomendacién: Neutral

Precio Objetivo: $2.100
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS FALABELLA
Riesgo Medio
Precio Objetivo ($) 2100
Precio Actual ($) 1.665
Precio Min/Max 12M ($) 1.518 / 2.850
Market Cap (MMUS$) 4.872
Volumen Diario (MM$)* 9.706
Ne Acciones (millones) 2.508,8
Free Float 30%
Peso IPSA 4,2%
Dividend Yield 12M 5,1%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
30%

Grupo
Controlador
70%

Fuente: CMF, Departamento de Estudios
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Renta Variable Local Enero, 2023

FALABELLA | Sector: Retail | Recomendacién: Neutral | P. Actual ($):1.665 | P. Objetivo: $2.100

Estado de Resultados Distribucién de Ingresos*
SSFF
ESTADO DE RESULTADOS 10% SM
Millones de pesos 2021 2022E 2023F 2024F 2025F cc 18%
Ingresos 11471883 12436494 13353869 14004395 14.556.813 3% \
variacion (%) 212% 84% 7,4% 4,9% 3,9%
Resultado Operacional 1116753 480296 811946 968583 1095604
variacion (%) 204,7% -57,0% 69,1% 19,3% 131% D
Margen Operacional (%) 97% 3,9% 6% 6,9% 7,5% 30%
EBITDA 1584236 994664 1370262 1562097 1713170
variacién (%) 91,2% -37.2% 378% 14,0% 9,7%
Margen EBITDA (%) 13,8% 8,0% 10,3% 1,2% 1,8%
Utilidad Neta 652031 122437 334361 446408 540699
variacién (%) 2019,9% -812% 1731% 335% 211% M';'
Margen Neto (%) 57% 1,0% 25% 32% 37% 39%
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compafiia, Departamento de Estudios
2021 2022E 2023F 2024F 2025F .. ..
Deuda / Activos (%) 69% 74% 74% 73% 73% Distribucion de Ingresos
EBITDA / Gastos Financieros (x) 95 51 6,0 7,0 79
liquidez Corriente () 124 109 m m 13 coL A]';G :;
Deuda Neta / Ebitda 157 3,79 274 224 1,93 7% °
Deuda Financiera (MM $) 2486923 3766234 3751788 3505287 3310197 \

VALORIZACIONES

2021 2022E 2023F 2024F 2025F PER

Precio de cierre ($) 2779 1665 - - - 28%

Precio Utilidad (x) 10,7 34 17,0 127 105

EV / Ebitda (x) 7,0 97 82 7] 6,4

Bolsa Libro (x) 12 07 09 09 09 CL
Precio Ventas (x) 061 034 042 040 039 61%
ROA (%) 3,0% 05% 12% 16% 19%

ROE (%) 9,8% 18% 4,8% 6% 6,9%

Fuente: Departamento de Estudios Fuente: Reportes Compafiia, Departamento de Estudios
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
** SM: Supermercados, MH: Mejoramiento del Hogar, TD: Tiendas por Departamento, CC: Centros Comerciales, SSFF: Servicios Financieros.
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Renta Variable Local

Presion en valorizacion ante desaceleracion del
consumo discrecional y proteccion de margenes

Durante los primeros nueve meses de 2022, la compania vio deterioros en
sus resultados como consecuencia de su alta exposicién a Tiendas por
Departamento en Chile (68% de los ingresos), el cual se vio afectado ante
un menor dinamismo en el consumo, presionando los mérgenes producto
de mayores dificultades en el traspaso de precios y niveles de inventario
que se ubicaban por sobre los niveles histéricos. Por su parte, el retail
financiero se vio presionado ante mayores gastos en provisiones,
respondiendo a un mayor deterioro en la morosidad en Chile, alcanzando
un 4% en noviembre (0,4% noviembre 2021). Con todo, la compafiia
registré6 un deterioro de -489 p.b. en el margen Ebitda, junto con una
caida de -58,1% a/a en Ebitda, pese a una mejora de 4,2% en ingresos.

Hacia adelante, esperamos que los margenes del segmento de Tiendas
por Departamento se mantengan presionados durante la primera parte
de 2023, producto de mayores dificultades en el traspaso de precios y
una mayor actividad promocional como consecuencia de elevados
niveles de inventario registrados a lo largo del afio 2022. Lo anterior,
ocurriria bajo un escenario macroeconémico recesivo a nivel local,
acompafiado de una mayor debilidad del consumo privado y un alza en
la tasa de desempleo, la cual alcanzaria el 9,9% durante el afio. Sin
embargo, estas presiones irian a la baja a contar de la segunda mitad del
aflo, ante mayores sefiales de reactivacién econémica, junto con una
mayor normalizacién de los niveles de inventario en la industria. Con todo,
consideramos un margen operacional en torno a 12% en Tiendas por
Departamento en Chile hacia el largo plazo (0,3% en 2023e), por debajo
del 1,4% registrado los Ultimos 10 afios, como consecuencia de la mayor
penetracioén del canal online. No obstante, el segmento presentaria una
menor actividad promocional desde los niveles actuales producto de la
normalizacién de inventarios. Por otro lado, esperamos impulsos
provenientes del segmento inmobiliario, luego de la apertura de los
centros comerciales de Iquitos (51.300 m2) y San Juan de Lurigancho
(60.400 m2) en Perq, los que esperamos que entren en operacion en 2023,
generando un aumento de 54% en GLA en ese afo. En el caso del retail
financiero, esperamos un mayor costo por riesgo de hasta 11,5% sobre
colocaciones en Chile, presionando en 50 p.b. el margen operacional en
el pais desde los niveles actuales, a la vez que nuestro escenario base
considera una mejora en el costo por riesgo de largo plazo de 3,0 p.p.
hasta 8,5% sobre colocaciones (Chile).

Finalmente, a nivel consolidado esperamos un margen Ebitda en torno a
4,3% en 2023 (2,9% en 2022e) y de 6,3% en el largo plazo.

Rlesgos
{4 Mayor competencia en el canal e-commerce.
{4 Mayor desaceleracién en el consumo discrecional.

4 Menor proteccion de mérgenes.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero, 2023

Ripley

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $280
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS RIPLEY
Riesgo Alto
Precio Objetivo ($) 280
Precio Actual ($) 137
Precio Min/Max 12M ($) 125 /186
Market Cap (MMUS$) 308
Volumen Diario (MM$)* 1.098
Ne Acciones (millones) 1.936,1
Free Float 48%
Peso IPSA 0,5%
Dividend Yield 12M 3,6%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Familia
Calderon
43%
Otros
45%

AFP's
12%

Fuente: CMF, Departamento de Estudios
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Renta Variable Local Enero, 2023

RIPLEY | Sector: Retail | Recomendacién: Neutral | P. Actual ($):137 | P. Objetivo: $280

Estado de Resultados Distribucién de Ingresos
ESTADO DE RESULTADOS SSFF ce
19% 1%
Millones de pesos 2021 2022E 2023F 2024F 2025F
Ingresos 2062196 2108583 2145483 2220575 2313.839
variacion (%) 375% 22% 18% 35% 4,2%
Resultado Operacional 133.935 -13.260 19309 28.867 43.963
variacion (%) -3711%  -1099% -2456% 495% 523%
Margen Operacional (%) 6,5% -0,6% 0,9% 13% 19%
EBITDA 199.315 61528 92256 104367 118006
variacion (%) 1012,4% -69% 49,9% 131% 131%
Margen EBITDA (%) 9,7% 29% 4,3% 47% 51%
Utilidad Neta 78568 -30680  -4439 8350 20663
variacién (%) -1941%  -1390%  -855%  -2881%  1475% ™
Margen Neto (%) 3,8% -15% -02% 04% 0,9% 0
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compania, Departamento de Estudios
2021 2022 2023F 2024F 2025F .. ..
Deuda / Activos (%) 73% 75% 74% 73% 73% Distribucion de Ingresos
EBITDA / Gastos Financieros (x) 56 33 39 43 48
Liquidez Corriente (x) 104 0,99 0,91 0,90 0,85 e
Deuda Neta / Ebitda 378 9,8 6,40 65 6,06 3%
Deuda Financiera (MM $) 1393935 1730731 1613615 1618909 1687.007
VALORIZACIONES
2021 2022 2023F 2024F 2025F
Precio de cierre ($) 138 137 - - -
Precio Utilidad (x) 34 -86 -597 318 128
EV / Ebitda (x) 49 123 87 82 7.8
Bolsa Libro (x) 03 03 03 03 0.2
Precio Ventas (x) 013 013 012 012 on Chile
ROA (%) 3,8% -0,3% 0,5% 0,7% 1% 69%
ROE (%) 81% -32% -0,4% 0,8% 18%
Fuente: Departamento de Estudios Fuente: Reportes Companiia, Departamento de Estudios
EV/EBITDA Trailing B/L Trailing Comparables*
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
** TD: Tiendas por Departamento, CC: Centros Comerciales, SSFF: Servicios Financieros.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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Renta Variable Local

Cardcter defensivo producto de la alta exposicion a
consumo bdsico

Hasta el tercer trimestre de 2022, la compafiia acumula un crecimiento en
ingresos de 16% respecto del mismo periodo el afio anterior, impulsados
por un mayor nivel de transacciones y alzas de las ventas en
tiendas equivalentes (sSS), las cuales anotaron un crecimiento de 15% a/a
a nivel consolidado. Por formato, a nivel local, los ingresos registraron un
crecimiento de 1,6% a/a en Unimarc y 28,0% en Mayoristas. Las ventas
online, en tanto, alcanzaron una penetracion de 1,9%. Por su parte, el
margen GAV se disminuy6 41 p.b. hasta 23,2%, producto de una mayor
dilucién de gastos, contrarrestando el alza de 9,2% en gastos de personal
y 11,5% en arriendos y gastos comunes. Con todo, registré un alza en Ebitda
de 19,6% a/ay 115,8% a/a en utilidad.

Hacia adelante, si bien vemos riesgos asociados a la baja penetracion del
canal online frente a sus comparables, valoramos su mix de ventas
altamente expuesto a alimentos (alrededor de 98%), ante un escenario de
mayor debilidad en el consumo discrecional en el mediano plazo y un
mercado laboral que mostraria mayores sefiales de deterioro.

En este escenario, esperamos un crecimiento en 2023 de 7,2% en ingresos,
en linea con mejoras operacionales y un mejor desemperfio en el canal
mayorista, impactando positivamente los formatos de la companiia, a la
vez que valoramos una mayor incorporaciéon de marcas propias, lo que
podria contribuir en la proteccion de margenes. Por el lado de la
superficie de ventas, esperamos un aumento de 4,2% anual en promedio
durante los préximos 3 afios, en linea con el plan estratégico anunciado
por la compadia.

Finalmente, a pesar de las mejoras operacionales y la menor dotacién
promedio (-2,2% a/a), nuestro escenario base considera un deterioro en
el margen GAV hasta 24,5% en el afio (128 p.b. frente a 2022e), alcanzando
el 24,2% en el largo plazo producto de una alta base de comparacion,
mayores presiones en costos salariales, seguros y servicios externos.
Asimismo, esperamos un margen Ebitda de 7,8% en 2023 (vs 92% en
2022e) y 8,2% en el largo plazo. En nuestra valorizacion, en torno a $40
pesos por accién son aportados por Activos por impuestos diferidos.

Riesgos
1 Mayores costos asociados a deterioro de la situacion en Chile.
1 Alta exposicién a zonas céntricas en la Regién Metropolitana.
4 Baja exposicion a canal online.

1 Eficiencias mejor a escenario base.
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INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS

Riesgo

Precio Objetivo ($)
Precio Actual ($)
Precio Min/Max 12M ($)
Market Cap (MMUS$)
Volumen Diario (MM$)*
Ne Acciones (millones)
Free Float

Peso IPSA

Dividend Yield 12M

SMU
Bajo
180
16
77 [ 117
782
372
5.772,6
52%
0,9%
13,5%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
38%

Southern
Cross
1%

CorpGroup
51%

Fuente: CMF, Departamento de Estudios
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Renta Variable Local Enero, 2023

SMU | Sector: Retail | Recomendacién: Sobreponderar | P.Actual ($):116 | P. Objetivo: $180

Estado de Resultados

Distribucion de Ingresos Chile

ESTADO DE RESULTADOS Mayoristas 0::/003
Millones de pesos 2021 2022 2023F 2024F 2025F 28%
Ingresos 2472378 2835934 3041081 3263060 3485166
Variaciéon (%) 6,7% 14,7% 7,2% 7,3% 6,8%
Resultado Operacional 145951 169653 136849 159890 174258
Variaciéon (%) 46,7% 16,2% -193% 16,8% 9,0%
Margen Operacional (%) 5,9% 6,0% 45% 4,9% 5,0%
EBITDA 225780 261581 234163 264308 285784
Variacién (%) 217% 15,9% -105% 12,9% 81%
Margen EBITDA (%) 9% 9.2% 7,7% 81% 82%
utilidad Neta 69866 132073 59883 67.430 93816
variacion (%) 134,2% 890%  -547% 12,6% 391% Unimarc
Margen Neto (%) 28% 4,7% 2,0% 2% 27% o
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compafiia, Departamento de Estudios
2021 2022E 2023F 2024F 2025F .. ..
Deuda / Activos (%) 66% 66% 67% 67% 68% Distribucion de Ingresos
EBITDA / Gastos Financieros Netos (x) 4,6 40 45 5,0 54 Pert
Liquidez Corriente (x) 0,84 073 074 0,75 0,75 2%
Deuda Neta / Ebitda (x) 3,86 335 375 334 310
Deuda Financiera (MM $) 871426 876265 878995 881950 884906
VALORIZACIONES
2021 2022E 2023F 2024F 2025F
Precio de cierre ($) 86 16 - - -
Precio Utilidad (x) 7) 5,1 n2 99 7)
EV / Ebitda (x) 6,1 59 6,6 59 54
Bolsa Libro (x) 07 09 09 08 08
Precio Ventas (x) 0,20 024 022 021 019
ROA (%) 31% 5,8% 25% 28% 37% Chile
ROE (%) 93% 17.2% 77% 85% 1,6% 98%

Fuente: Departamento de Estudios

Fuente: Reportes Companiia, Departamento de Estudios
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Economista
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Analista de Inversiones
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Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio web inversionessecurity.cl

Av. Apoquindo #3150, Piso 7, Las Condes. Santiago, Chile.
inversionessecurity.cl « E@inv_security « (56 2) 2581 5600
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacién publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificaclas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (i) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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