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SANTIAGO, CHILE - 19 DE ENERO DE 2012. Feller Rate ajustd desde “A” a “A-" las clasificaciones asignadas a la
solvencia y a las lineas de bonos de SMU S.A. Las perspectivas de la clasificacién son “Estables”.

La accidén de clasificacion responde a que la evolucidn de los indices financieros de SMU se ha mantenido por debajo de lo
proyectado por Feller Rate. Lo anterior considera que el fuerte proceso de adquisiciones ejecutado durante 2011, que
incluye las de Alvi y Construmart, en enero de 2011, y de Supermercados del Sur (SdS), en septiembre, junto a otras
menores realizadas en el transcurso del afio, han extendido los plazos inicialmente contemplados para la captura de
eficiencias operativas, reflejandose en un deterioro de la rentabilidad operacional respecto de lo exhibido en 2010, lo que
se contrapone al fortalecimiento esperado por Feller Rate. En particular, la clasificacion “A” anteriormente asignada
incorporaba las expectativas de observar hacia fines de 2011 una recuperacidon de ratios de pasivos financieros netos
totales sobre Ebitda y de cobertura de gastos financieros hacia niveles bajo 5,0 veces y en torno a 3,0 veces,
respectivamente.

Desde su conformacién en 2007, SMU ha venido realizando un agresivo plan de adquisiciones. En el periodo, SMU ha
desarrollado un proceso de integracion de las cadenas adquiridas bajo un esquema que ha buscado combinar el
mantener una continuidad de las operaciones de forma de no afectar su potencialidad para obtener ingresos, junto con
efectivos avances en estandarizacion y gestion de operaciones, tendientes a obtener un creciente nivel de sinergias.
Parte importante de las inversiones en los dos Ultimos afios han estado enfocadas en la implementacion de avanzadas
tecnologias, las cuales han potenciado la integracion de las distintas cadenas y que, junto con el desarrollo de adecuadas
estructuras administrativas, son aspectos que han favorecido este proceso.

Se considera que el nivel de operaciones alcanzado, tras la fusidon con SdS, favorecera la obtencidon de economias de
escala y de acuerdos comerciales con proveedores de mercaderias, lo que contribuiria a alcanzar en el mediano y largo
plazo rentabilidades sobre activos comparables con otros grandes participantes del sector.

No obstante los importantes aumentos de capital realizados, que suman por sobre los $590 mil millones en 2008-2011,
la compafiia actualmente registra un significativo endeudamiento en relaciéon con un aun bajo nivel de generacién de
flujos de caja operativos, reflejo de la etapa de consolidacion de negocios en la cual aun se encuentra, no obstante su
potencial de desarrollo en el mediano y largo plazo. A septiembre 2011, el margen Ebitda alcanzé a 3,6%, muy por
debajo del 6,3% registrado en el ejercicio 2010. Los indices de cobertura, en tanto, exhibieron en el periodo acumulado
al 30 de septiembre de 2011 un deterioro transitorio y extraordinario, dado que los estados financieros del cierre del
periodo reconocen la absorcién de los pasivos financieros de SdS, tras la fusién materializada el 17 de septiembre, sin
incorporar los flujos operativos que aporta esta operacion.

Feller Rate estima que, al cierre de 2011, los indices de cobertura, medidos como deuda financiera total / Ebitda y Ebitda
sobre gastos financieros netos debieran situarse en torno a 8,5 veces y 1,4 veces, respectivamente. Hacia fines de 2012,
periodo en que el aporte de flujos operativos de SdS sera reconocido integramente en los estados financieros, Feller Rate
incorpora en sus expectativas un fortalecimiento de los mencionados indicadores de manera que éstos se sitlen en
rangos mas acordes con la categoria de riesgo asignada. Lo anterior, considera un escenario base en que la
consolidacion de las inversiones y la captura de sinergias operativas permitirian una recuperacion en la capacidad de
generacion de Ebitda.

Para el periodo 2012-2015, la empresa tiene contemplado un plan de inversiones orientado fundamentalmente a
crecimiento organico. Tendra particular importancia en la evolucién futura de las clasificaciones el que las estrategias de
financiamiento privilegien fuertemente el uso de recursos generados internamente u obtenidos a través de futuros
aportes de capital, de manera de no generar una presion adicional sobre el perfil financiero de la entidad. Asimismo, sera
de especial relevancia que el desarrollo futuro del plan de inversiones no dificulte el enfocarse en rentabilizar la
operacion de las cadenas ya adquiridas.

A septiembre de 2011, SMU presentaba una situacion de liquidez ajustada, con un nivel de caja disponible por $60 mil
millones y vencimientos de deudas por financiamiento durante los préoximos 12 meses del orden de los $157,6 mil
millones. Sin embargo, la materializacion del aumento de capital por $100 mil millones, cuya segunda etapa por
aproximadamente $75 mil millones fue suscrita y pagada durante el Gltimo trimestre de 2011, en conjunto con la
restructuracion financiera realizada en igual periodo, mejoran significativamente la posiciéon de liquidez de la compafiia y
le otorgan una mayor flexibilidad financiera. Cabe destacar que la reestructuracion de pasivos incluyé la modificacion de
covenants, el alzamiento de garantias y la restructuracion del crédito sindicado que mantenia Inversiones del Sur S.A.,
filial de SdS, equiparédndose los covenants al resto de los financiamientos de SMU y amplidandose el plazo de 4 a 6 afios,




con 2 afios de gracia para el pago de capital. Asimismo, la restructuracion considerd la flexibilizacion del covenant de
Ebitda sobre gasto financiero neto asociado a los bonos desde 2,0 veces 1,25 veces a diciembre 2011, y desde 2,5 veces
a 1,5 veces en marzo de 2013, y a 2,0 veces en septiembre de 2013, para retornar a 2,5 veces en marzo de 2014.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Feller Rate espera observar un fortalecimiento gradual y sostenido en la capacidad de generacion de caja de SMSU, en
conjunto con la mantenciéon de una politica financiera conservadora, que permitan el robustecimiento de los indices
crediticios en linea con lo anteriormente sefialado, de manera que éstos se sitien en rangos mas acordes con la
categoria de riesgo asignada.
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