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CLASIFICADORA DE RIESGO

La tendencia asignada corresponde a “Favorable”

Humphreys mejora a “Categoria BB-" la clasificacion de los bonos
emitidos por SMU por colocacion de aproximadamente US$200
millones en su apertura en Bolsa

Santiago, 06 de febrero de 2017. Humphreys decidid mejorar la clasificacion de riesgo de los
bonos de SMU S.A. (SMU) a “Categoria BB-" y modificar la tendencia de los titulos de deuda de
la compafiia desde “Estable” a “Favorable”.

El cambio en la clasificacion y tendencia de los titulos de deuda de la compafiia obedece a la
colocacion de acciones por alrededor de $130 mil millones, lo que permitird reducir su nivel de
endeudamiento y sus gastos financieros y, por ende, mejorar la disponibilidad de flujos.
Asimismo, al desahogar la situacién financiera de la compaiiia, estos recursos permitirian
potenciar el modelo de negocio de SMU y proyectarlo.

En periodos recientes, los esfuerzos de la compania se concentraron en incrementar su EBITDA,
el cual paso desde valores negativos en 2013 a registros en torno a $132.863 millones en el ano
movil terminado en septiembre de 2016. Esto, se logré a través de una estrategia de contencion
de costos y una mayor eficiencia de su operacion, lo que se ha reflejado en un incremento en las
ventas y un aumento del margen bruto.

El alza en la base patrimonial y la reducciéon del endeudamiento relativo permitirdn que la
administracién de la compafiia refuerce su accionar hacia la consolidacion de su modelo de
negocio. Esto Ultimo, debiera repercutir, positivamente, en los niveles de ventas de la compaiiia,
considerando que el retail requiere de economias de escala para efecto de rentabilizar sus
inversiones.

La tendencia “Favorable” asignada esta supeditada a que, durante los proximos periodos, la
compaiiia logre consolidar la trayectoria favorable de su capacidad de generacion de flujos, como
muestra el comportamiento del margen EBITDA, tal como se aprecia en el siguiente grafico.

Ilustracion 1
Ingresos, Ganancia Bruta, EBITDA, y margen EBITDA
(2009- Sept 2016)
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Durante los primeros nueve meses de 2016, la empresa obtuvo ingresos totales por US$ 2.751
millones! y un EBITDA de US$ 147,4 millones. A esa fecha, la deuda financiera, segin balance
de SMU, ascendia a US$ 1.466 millones; no obstante, el 28,1% de ella correspondia a
obligaciones por arrendamiento clasificadas como leasing financieros, en tanto que el 9,9%
correspondia a deuda con partes relacionadas; por lo cual US$ 910,3 millones responden a
bonos, préstamos bancarios y otros pasivos financieros.

Humphreys estima que, en un contexto de incremento en la base patrimonial, que le permitira
hacer frente a sus pasivos de corto plazo, asi como la estimada mayor generacidon de caja,
posibilitaria que la emisora refinancie los vencimientos que presenta para el ano 2020.

SMU es una sociedad dedicada a la venta minorista y mayorista en Chile y Perd. En Chile opera
510 locales bajo las marcas “Unimarc” (supermercados minoristas), "OK Market” (tiendas de
conveniencia) y “Telemercados” (e-commerce), mientras que en ventas al por mayor utiliza los
nombres “Alvi” y “Mayorista 10”. En el segmento de insumos para la construccion, opera la
cadena “Construmart”, la cual estd disponible para la venta. En Perl opera 24 locales bajo la
marca “Mayorsa” y “Maxiahorro”.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Lineas de bonos BB-
Bonos BSDSU-D BB-
Bonos BCSMU-C BB-
Bonos BCSMU-B BB-
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! Tipo de cambio al 30 de septiembre de 2016: $ 658,02/US$.
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