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ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde categoria BBB- hasta ca-
tegoria BBB la clasificacion asignada a la solvencia y bonos de SMU
S.A. (en adelante la compaiiia, la empresa o SMU). La tendencia asig-
nada a la clasificacion, en tanto, se modifica desde Positiva a Esta-
ble.

La modificacién de la clasificacidn se relaciona con la reciente apro-
bacién de la enajenacién de Construmart y al uso de los fondos recau-
dados de esta venta, junto con la mejora en la capacidad de la com-
pafiia para refinanciar sus obligaciones con mejores condiciones y al
positivo desempefio operacional de la empresa. Al respecto:

e Enajenacion de Construmart y uso de fondos: Tal y como se co-
menté en el Ultimo comunicado de cambio de clasificacién de SMU
(enero de 2018), la venta de Construmart podria impactar positiva-
mente en un nuevo cambio de clasificacidn, en la medida que la
operacioén se cerrara en las condiciones anunciadas inicialmente por
la empresa, sus fondos se destinaran en su totalidad a pago/pre-
pago de deuda y SMU continuara con una evolucion operacional po-
sitiva y con un plan de crecimiento conservador.

Con este desprendimiento de activos, la compaiiia recaudaria un
flujo aproximado a $49.700 millones (descontada la deuda de Cons-
trumart por cerca de $6.000 millones), lo que se destinaria al pre-
pago del Tramo Ill del crédito sindicado (aproximadamente $16.000
millones), y de otras obligaciones de mayor costo para la empresa.

Esta venta, ademas de recaudar este flujo, permite que la compafiia
se concentre en su negocio core: segmento supermercados y en su
estrategia de mejora operacional.

Capacidad de refinanciamiento de la compaiiia: En opinién de ICR,
el flujo de capitales recibido por SMU entre 2017 y 2018 (en con-
junto con su mejora operacional) han permitido que los refinancia-
mientos de deuda (con mejores condiciones) iniciados el afio 2017,
continten durante el 2018 con la recompra parcial del bono inter-
nacional (USS$ 120 millones el 9 de febrero de 2018 y USS 80 millo-
nes el 2 de abril de 2018) a 101,938% (2 de abril de 2018), lo que
continuaria luego que se perciba el flujo neto de la venta de Cons-
trumart. Dado que el calendario de amortizacion estipula algunos
vencimientos al mediano plazo, ICR no descartaria que se pudieran
materializar otros refinanciamientos los préoximos afios.

Dada la reorganizacion de la estructura de deuda y capital de la em-
presa, los proximos periodos deberia reflejarse un ahorro muy rele-
vante en gastos financieros, lo que estaria mayormente contenido
en 2019 y afios siguientes.

Con el flujo que esta generando la compafiia, SMU cubriria con su-
ficiente holgura sus obligaciones de los siguientes 12 meses, incluso
bajo el escenario de pago de dividendos que iniciaria la empresa en
2019 (con cargo a los resultados de 2018), de aprobarse la capitali-
zacion de las pérdidas acumuladas propuesta por el directorio.

ICR estima que esto no deterioraria la caja de SMU de 2019 toda vez
que: (i) la politica aprobada no sea superior al minimo legal y; (ii) el
reparto de dividendos se materialice con cargo a utilidades liquidas
distribuibles que correspondan en su totalidad a flujo generado por
la empresa (excluyendo efectos no caja).

Tendencia operacional: Las cifras operacionales de SMU muestran
una tendencia positiva los Ultimos afos, con crecimiento de ingre-
sos de 4% CAGR2012-2017 (segmento supermercados) y con crecimien-
tos entre 2016 y 2017 en términos de ingresos (+1,6%), EBITDA
(+8,3%), EBITDAR (+7,6%), utilidad neta (+126,4%) y margenes.

Operacionalmente SMU esta incrementando sus ventas por metro
cuadrado sin gasto significativo en Capex. Respecto a este ultimo
punto, los ultimos afios el flujo destinado para inversion (manten-
cién) ha estado muy reducido respecto a la depreciacion, por lo que
para el afio 2018 se espera que la compafiia retome niveles cerca-
nos a $42.000 millones de Capex, lo que seria perfectamente cu-
bierto con el flujo operacional.

Respecto a indicadores de deuda, estos muestran una clara tenden-
cia positiva sustentados tanto por la mejora operacional de la em-
presa como por las inyecciones de capital y los refinanciamientos
materializados, lo que ha permitido reducir niveles de endeuda-
miento. A esto se sumaria el flujo pendiente a percibir por la venta
de Construmart. Asimismo, la reduccion de deuda y los refinancia-
mientos de deuda en mejores condiciones permiten reducir los gas-
tos financieros.

Respecto a los instrumentos de oferta publica de SMU, en opinion de
ICR la estructura de los contratos de emisidon de bonos, esto es, decla-
raciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan
condiciones tales, que ameriten una clasificacion de riesgo del instru-
mento distinta a la solvencia del emisor.
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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

HISTORIA DE CLASIFICACION DE BONOS/SOLVENCIA
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La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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