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Feller Rate ratifico en "A” la clasificacion de la solvencia y las lineas de bonos de SMU S.A.
Las perspectivas de la clasificacion se modificaron de “Estables” a “Positivas”.

La clasificacion “A" asignada a SMU S.A. responde a un perfil de negocios “Satisfactorio” y
una posicion financiera “Satisfactoria”.

SMU participa en la industria nacional de supermercados a través de distintos canales
de venta: supermercados (Unimarc), mayoristas (Mayorista 10, Alviy Super 10) y e-grocery
. La entidad cuenta, ademas, con participacion en la industria de supermercados en
Perd, a través de las marcas Mayorsa y Maxi Ahorro.

Durante 2021, los ingresos de SMU alcanzaron los $ 2.472.378 millones, evidenciando
un crecimiento del 9,2% en comparacion al cierre de 2020. Lo anterior se explica por
una mayor actividad de ventas, considerando una recuperacion de la compra de
reposicion durante el afio, el foco de la compafiia y la mantencion de un ticket promedio
elevado con respecto a los rangos historicos.

Al analizar por segmento, se puede observar que el crecimiento de ingresos fue
impulsado por Unimarc (10,6%) y el segmento mayorista (8,3%), mientras que los
ingresos de PerU disminuyeron (-12,7%). Esto Ultimo se debid, esencialmente, al efecto
de tipo de cambio; medido en soles peruanos, las operaciones en Peru registraron un
incremento anual del 0,8% en sus ingresos.

A diciembre de 2021, la generacion de Ebitda se situé en los $ 225.780 millones,
registrando un incremento anual del 23,3%. Esto fue producto del crecimiento de los
ingresos, junto al plan de optimizacién de gastos ejecutado por la entidad, generando
dilucién de gastos en el periodo.

Como consecuencia de lo anterior, el margen Ebitda de SMU se incrementé hasta el
9,17% a fines de 2021, cifra por sobre lo registrado en afios anteriores y en linea con el
objetivo a largo plazo que la compafiia habia informado.

Al cierre de 2021, los pasivos financieros de la compaffa alcanzaron los $ 958.220
millones (incluyendo $ 453.742 millones de obligaciones por derecho de usos), un 6,6%
menor que 2020, debido al pago de amortizaciones y menores necesidades de
financiamiento de capital de trabajo. Al analizar los pasivos financieros netos de caja, se
registrd un crecimiento del 1,7% anual, que se explica por el mayor nivel de caja en
2020, asociado al bono serie AL que se mantenia en caja para el pago de amortizaciones
en el corto plazo.

Lo anterior, sumado al aumento en la base patrimonial, ha permitido que el leverage
financiero neto se mantenga en torno a las 1,2 veces los ultimos tres afios.

La recuperacion en la generacion de Ebitda, unido a un menor nivel de deuda financiera,
permitié que los indicadores de cobertura evidenciaran una mejoria en 2021. Asi, el ratio
de pasivos financieros neto (incluyendo las obligaciones por derecho de uso) sobre
Ebitda disminuyd hasta las 3,9 veces (4,7 veces en 2020) y la cobertura de Ebitda sobre
gastos financieros se incrementé hasta las 4,7 veces (3,7 veces en 2020).

Al analizar los indicadores de cobertura, descontando el efecto por obligaciones por
derecho de uso, IFRS 16, en 2021 se observo una baja en el ratio de deuda financiera
neta ajustada sobre Ebitda ajustado hasta las 2,7 veces (3,8 veces en 2020) y un alza en
la cobertura de Ebitda ajustado sobre gastos financieros ajustados hasta las 8,6 veces
(5,5 veces en 2020).
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La liquidez de la compafiia es “Satisfactoria”. Esto considera, a diciembre de 2021, un
nivel de caja por $ 113.794 millones, con una generacion de FCNOA por $ 238.204
millones. Ello, en comparacion a vencimientos de corto plazo por $ 146.700 millones, de
los cuales $ 38.640 millones son deuda bancaria; $ 59.301 millones, vencimientos de
bonos; $ 3.933 millones, leasing financiero; y el saldo restante, obligaciones por derecho
de uso, correspondientes a contratos de arriendo (IFRS 16). Asimismo, se consideran las
necesidades del capex e inversiones asociadas a su plan estratégico, y una politica de
pagos de dividendos del 75% de las utilidades, al igual que en afios anteriores.

PERSPECTIVAS: POSITIVAS

El cambio de perspectivas de “Estables” a “Positivas” se debe al fortalecimiento
evidenciado en los Ultimos afios tanto en su perfil de negocio como en su posicion
financiera. Lo anterior, gracias al plan estratégico ejecutado con mayores eficiencias
operacionales, fortalecimiento de marca y eficiencias en la cadena de suministro, entre
otros factores.

ESCENARIO DE ALZA: Este se podria observar ante la mantencion del fortalecimiento
evidenciado en los Ultimos periodos, con indicadores financieros acorde con los rangos
estructurales esperados para la categoria “A+", junto con un plan de inversiones
financiado principalmente con recursos propios.

Adicionalmente, incorpora que la entidad mantenga el fortalecimiento evidenciado en su
perfil de negocio.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Este se podria generar ante un mayor deterioro del
escenario econémico y/o ante politicas financiera mas agresivas, que resulten en un
deterioro estructural de los indicadores crediticios.

EQUIPO DE ANALISIS:

© Felipe Pantoja - Analista principal
© Esteban Sédnchez - Analista secundario

© Nicolas Martorell - Director Senior

Contacto: Paloma lturrieta - Tel. 56 2 2757 0400

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditorfa
practicada al emisor si no que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor a ellas, a Feller Rate 0 a
terceros, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma. La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin
embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las
consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.

Prohibida la reproduccidn total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate.



