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SMU: claves de su caiday potencial revancha en la bolsa de cara a las Fiestas Patrias

| ANALISISFORENSE |

16.150
48.450
['INo Definida

SMU: claves de su caida y
potencial revancha en la bolsa
de cara a las Fiestas Patrias

La contraccion de sus dltimos resultados, tomas de ganancias después de un

positivo 2023 y una preferencia por el retail discrecional se consideran entre

los factores detras de la reciente ola de ventas sobre la matriz de Unimarec.
Con precios objetivos estables por parte de las corredoras, el declive ha
llevado a la accion de SMU a destacar en retorno esperado a 12 meses.

POR BENJAMIN PESCIO
° U n asadito? No sélo en
Unimarc las gerencias
6 se preparan para una
ola de ventas por los proximos
feriados dieciocheros, sino que
aguas arriba en el holding con-
trolado por Alvaro Saieh, la ex-
pectativa se combina con planes
de eficiencia que ganan elogios
entre las corredoras.

Lo que es evidente, en cualquier
caso, es que los resultados hasta
ahora han sido débiles. SMU acumula
una baja de 10% interanual en el
Ebitday de 37% en la utilidad neta
del primer semestre.

Mientras tanto, los ingresos se
mantuvieron casi idénticos a los
de la primera mitad de 2023. Asi,
el margen Ebitda se redujo de 9%
a 8,1% en el periodo a junio de
este ano.

Alejandose de maximos

El mercado ha seguido la pista,
y después de que las acciones
de SMU subieran continuamente
hasta alcanzar un peak de $ 188
a mediados de mayo, se han ido
cuesta abajo.

"En mi lectura, se dio un mal
segundo trimestre y en el mercado
probablemente se esta extrapolando
muy en bruto, cuando en realidad si
tu leesloque subyace del resultado,
las cosas tienen una explicacion
mas bien de calendario, y cuando
los miras hacia adelante se ven
claramente mejorando", dijo el ge-
rente de estrategia e inversiones de
Vantrust Capital, German Serrano.

SMU advirtid en el informe de re-
sultados -publicado el 12 de agosto-
una desigual base de comparacion,
debido a que este afio el feriado por
Semana Santa se traspaso a marzo.
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Laaccion exhibe el segundomayor
potencial de retorno del S&P IPSA
en Bloomberg, con 58% hacia un
precio objetivo agregado de $ 230
enl12meses. Tambiéneslasegunda
en retorno por dividendo [dividend
yield) esperado, marcando 8,3%.

Para Eduardo Ramirez, analista
de BICE Inversiones, "hay diversos
factores que podrian estar expli-
cando la caida de la accion. Uno de
ellos es una toma de utilidad tras
los buenos retornas mostrados por
lacompania durante el afio pasado.
Otro podria ser la preferencia relativa
porempresas de retail discrecional”.

También recordd que "el fondo de
inversion Southern Cross deberia
vender el 11% de participacion a
mediados de 2026 como maximo,
lo que podria generar incertidum-
bre sobre el mecanismo y quién
se quedara con dicho porcentaje”.

En particular este viernes, tras
publicarse un débil ISUP de julio (ver
grafico), la accion cayoé a nuevos
minimos desde febrero, acumulando

UF 4,5

MILLONES

en bonos ha colocado
SMU como parte de

su estrategia para
aplanar el perfil de
vencimientos de deuda
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tres meses consecutivos enrojo. Las
nuevas cifras del INE estan siendo
revisadas por los departamentos
de estudios.

:Oportunidad de compra?

Pero masalla de latendencia ma-
cro, hay politicas de eficienciaque
los analistas se han tomado a bien.
La empresa ha prometido reforzar
las herramientas tecnolégicas en
procesos en tienda, logisticos y
de back office. Ha habido cierres y
aperturas de tiendas bajo criterios
de rentabilidad: las Gltimas inau-
guraciones fueron un Super 10 en
Lampa y un Unimarc en San Esteban.

"En este momento, creemos que
el riesgo a la baja parece bastante
limitado, mientras que el punto
de entrada ha alcanzado niveles
atractivos a 6,4 veces valor em-
presarial sobre el Ebitda estimado,
para aquellos que estén dispuestos
aesperar una mejor segunda mitad
de afno", dijeron los analistas de
Credicorp Capital, Maria Ignacia
Flores y Fabrizio Lavalle.

Los comentarios fueron publica-
dos tras los resultados, cuando el
papel de SMU se cotizaba a $ 154,
y tomando en consideracién un PO
de $ 240 que hasta hoy Credicorp
mantiene.

“La tendencia a la recuperacion
del consumo y la celebracion de
un feriado nacional extra largo en
septiembre deberian contribuir a
impulsar las ventas y, por tanto, a
aumentar la dilucion de los gastos
operacionales”, segln los analistas.
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de las acciones de SMU en

manos de Southern Cross
deberian cambiar de manos
antes de 2026, sin claridad
aln respecto de los detalles
de la eventual transaccién.
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A su vez, Serrano destacd que
"los ticket promedio de venta al fin
cOmenzaron a recuperarse, y eso es
muy importante. En la medida en
gue el bolsillo de las personas se ha
deteriorado, el ticket promedio se
ha debilitado debido a que tienden
allenar el carro con articulos mas
economicos. Entonces, elhecho de
que durante el segundo trimestre
este haya comenzado a subir es
una muy buena noticia".

Inversion y deuda

Paralelamente, SMU esta im-
plementando un plan de inversion
que abarca un total de $ 120 mil
millones para el presente ejercicioy
representa el 55% del Capex anual.

“Mas del 50% de las inversiones se
destinara al crecimiento organico,
que es una de las principales inicia-
tivas de nuestro plan estratégico.
Las nuevas tiendas que hemos
abierto en el marco de ese plan han
tenido un excelente desempeno,
ratificando la decision de la com-
paiiia de invertir en el crecimiento
organico como parte de sufocoen
crecimiento conrentabilidad", dijoa
Sefial DF el gerente corporativo de
administraciény finanzas de SMU,
Arturo Silva.

También destaco que hasta el
momento han colocado bonos por UF
4,5millones para refinanciarcompro-
misos vigentes. Una estrategia que
califico de exitosa, pensandoen que se
esta haciendo frente a vencimientos
originalmente de UF 6 millones para
este y el proximo afio.
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