
  

Análisis Razonado 

Junio 2014 
 



 

 
Análisis Razonado SMU  Junio 2014 

1 
 

Contenido 

1 Resumen Ejecutivo ..................................................................................................................... 2 

2 Análisis del Estado de Resultados .............................................................................................. 4 

2.1 Ingresos de Actividades Ordinarias .................................................................................... 4 

2.2 Gastos de Distribución y Gastos de Administración .......................................................... 8 

2.3 Margen Bruto, Margen de Contribución y EBITDA ............................................................ 9 

2.4 Otras Partidas No Operacionales ..................................................................................... 10 

2.5 Resultado del Período ....................................................................................................... 10 

3 Hechos del Período ................................................................................................................... 11 

4 Hechos Posteriores ................................................................................................................... 13 

5 Estado de Situación Financiera ................................................................................................ 17 

5.1 Activos ............................................................................................................................... 18 

5.2 Pasivos .............................................................................................................................. 18 

5.3 Patrimonio ........................................................................................................................ 18 

6 Estado de Flujos de Efectivo ..................................................................................................... 19 

7 Indicadores Financieros ............................................................................................................ 20 

8 Gestión de Riesgos.................................................................................................................... 21 

8.1 Riesgo de Mercado ........................................................................................................... 21 

8.2 Riesgo de Tasa de Interés ................................................................................................. 21 

8.3 Riesgo de Tipo de Cambio y Unidades Reajustables ....................................................... 22 

8.4 Riesgo de Liquidez ............................................................................................................ 22 

8.5 Riesgo sobre los Activos Financieros ................................................................................ 22 

8.6 Riesgo de Crédito .............................................................................................................. 23 

8.7 Riesgo de Obligaciones de Contrapartes en Derivados ................................................... 24 

 

 

 
 
 
 
 



 

 
Análisis Razonado SMU  Junio 2014 

2 
 

ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS 
FINANCIEROS CONSOLIDADOS 

FINALIZADOS AL 30 DE JUNIO DE 2014 
A continuación se presentan los resultados consolidados de SMU S.A. y Filiales 
(SMU o la Compañía), para el ejercicio comprendido entre el 01 de enero y el 30 de 
junio de 2014. Todas las cifras están expresadas en Pesos Chilenos (CLP) y de 
acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financiera NIIF (IFRS).  

 

1 Resumen Ejecutivo 
 

SMU tuvo un EBITDA de CLP 27.872 millones en el primer 
semestre de 2014, con una significativa mejora con respecto 
del 1S13, cuando se registró un EBITDA de CLP -8.922 
millones, con lo que el margen EBITDA pasó de -1,0% a 
2,9%, creciendo 390 pb respecto del año anterior, mostrando 
claras señales del avance del plan trianual lanzado para el 
período 2014 – 2016. 
 
En relación a los ingresos del 1S14, éstos totalizaron CLP 
947.122 millones, creciendo 3,6% a/a, a pesar de haberse 
reducido el número de locales respecto del año anterior. Los 
indicadores SSS, ventas por metro cuadrado y ticket 
promedio crecieron 5,3%, 9,9% y 9,4%, respectivamente, a 
raíz de la implementación del nuevo plan promocional y la 
mejora en la disponibilidad de productos. Adicionalmente, el 
margen bruto se incrementó en 90 pb y pasó de 24,6% a 
25,5%, reflejando una mejor gestión comercial. 
 
En relación a la eficiencia operacional, los gastos de 
distribución cayeron en 11,4%, mientras los gastos de 
administración y ventas se redujeron en 8,3% a/a. Estas 
mejoras son consecuencia de los planes de racionalización 
de: (i) los gastos y (ii) el portafolio de locales, desarrollados a 
partir del último trimestre de 2013 y permiten que ambas 
partidas de gastos disminuyan conjuntamente en 300 pb, 
desde 25,6% en el 1S13 a 22,6% de los ingresos en el 1S14.  
 
El resultado neto del 1S14 fue de CLP -56.813 millones, con 
una significativa mejora respecto del mismo período del año 
anterior. Del resultado del primer semestre, CLP -32.816 
millones después de impuestos – equivalentes a 57,8% – se 
explican por el reconocimiento de una pérdida por ajuste a 
valor razonable de los locales vendidos para dar 
cumplimiento a la Resolución N°43 del TDLC, sumado a 
mayores diferencias de cambio derivadas del bono 
internacional denominado en dólares y mayores reajustes de 
los pasivos denominados en UF. 

 

CIFRAS RELEVANTES 

1er Semestre 2014 

 

� Ingresos:  

CLP 947.122 mm 
(�+: 3,6% a/a) 

 

� SSS:  
�+: 5,3% a/a 

 

� Margen Bruto: 

25,5% 
(1S13: 24,6% / �+: 90 pb a/a) 

 

� Margen de Contribución: 

CLP 230.872 mm 
(�+: 8,6% a/a) 

 

� EBITDA:    

CLP 27.872 mm 
(1S13: CLP -8.922 mm) 

 

� Margen EBITDA:   

2,9% 
 (1T13: -1,0% / �+: 390 pb a/a) 

 

� Resultado Neto:   

CLP -56.813 mm 
(1S13: CLP -286.033 mm) 
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Cuadro 1: Estado de Resultados 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Millones CLP) Junio 2014 Junio 2013 ����$ ����%

Ingresos de Actividades Ordinarias 947.122 914.558 32.565 3,6%

Costo de Ventas (705.221) (689.569) (15.652) 2,3%

Margen Bruto                           241.901                          224.988 16.913 7,5%

Margen Bruto (%) 25,5% 24,6%

Gastos de Distribución (11.029) (12.454) 1.425 (11,4%)

Margen de Contribución                           230.872                           212.535 18.338 8,6%

Margen de Contribución (%) 24,4% 23,2%

Gastos de Administración (Sin Depreciación) (203.001) (221.457) 18.457 (8,3%)

EBITDA* 27.872 (8.922) 36.794 (412,4%)

Margen EBITDA (%) 2,9% (1,0%)

Depreciación y Amortización (29.316) (29.645) 329 (1,1%)

Otras Ganancias (Pérdidas) (10.186) (193.296) 183.110 (94,7%)

Ingresos Financieros 328 713 (385) (54,1%)

Costos Financieros (32.849) (37.383) 4.534 (12,1%)

Participación en Ganancias (Pérdidas) de Asociadas y Negocios 

Conjuntos Contabilizados por el Método de la Participación
(1.119) (1.309) 189 (14,5%)

Diferencias de Cambio (9.344) (4.490) (4.854) 108,1%

Resultados por Unidades de Reajuste (19.965) (361) (19.603) 5.423,0%

Resultados Financieros (62.950) (42.831) (20.119) 47,0%

Utilidad (Pérdida) Antes de Impuesto (74.579) (274.694) 200.115 (72,9%)

Ingreso por Impuesto a las Ganancias 21.806 18.349 3.456 18,8%

Pérdida del Período de Operaciones Continuadas (52.774) (256.345) 203.571 (79,4%)

Pérdida del Período de Operaciones Discontinuadas (4.039) (29.688) 25.649 (86,4%)

Ganancia (Pérdida) del Período (56.813) (286.033) 229.220 (80,1%)

* EBITDA calculado de acuerdo a la definición de los Covenants que aparece en los contratos de financiamiento de la Compañía.

Estado de Resultados - SMU S.A.



 

 
Análisis Razonado SMU  Junio 2014 

4 
 

2 Análisis del Estado de Resultados 

2.1 Ingresos de Actividades Ordinarias 
 

Durante el primer semestre de 2014, los ingresos de actividades ordinarias a nivel consolidado se 
incrementaron en 3,6% respecto del 1S13, totalizando CLP 947.122 millones, mientras en el período 
abril-junio de 2014 el alza fue de 3,7% año-contra-año, llegando a CLP 471.014 millones.  
 
Supermercados Chile crece 3,6% a/a, mientras Supermercados Perú registra un alza de 14,3% a/a 
durante el 1S14, manteniendo la tendencia de los últimos trimestres, debido a la implementación 
del nuevo plan promocional y la mejora en la disponibilidad de productos. Lo anterior, también 
permite mostrar en el segundo trimestre del año resultados similares al del primero, sólo afectado 
por temas estacionales del negocio, con los ingresos creciendo en 3,4% para Supermercados Chile 
y 17,0% para Supermercados Perú.  
 
Por formato, en el segundo trimestre de 2014, Unimarc, que representa el 67,8% de las ventas, tuvo 
un alza en sus ingresos de 4,7% año-contra-año, mientras OK Market y Telemercados crecen 17,6% 
y 6,6%, respectivamente, respecto del 2T13. En los primeros 6 meses del año, las alzas son de 4,5% 
para Unimarc, 22,4% para OK Market y 5,9% para Telemercados, con el segmento Mayorista sin 
variación en ambos períodos bajo análisis.  
 
 
 
 
 
 
 
 

Cuadro 2: Evolución de los Ingresos Semestrales / 2012 – 2014 (CLP MMM) 

 

 

Cuadro 3: Evolución de los Ingresos Trimestrales / 2012 – 2014 (CLP MMM) 

 
 

 

 

1T 2T 3T 4T TOTAL 1T 2T 3T 4T TOTAL 1T 2T

UNIMARC 316 302 312 333 1.263 316 305 328 348 1.296 329 319
MAYORISTA 122 126 130 139 517 127 130 136 138 531 126 130

OK MARKET 7 7 7 8 30 8 9 10 11 39 11 11

TELEMERCADOS 3 4 4 3 13 2 3 3 3 10 2 3

SUPERMERCADOS CHILE 449 439 453 484 1.825 454 447 477 501 1.879 471 462

SUPERMERCADOS PERÚ 7 7 7 9 30 7 7 7 9 29 7 8

INGRESOS
(CLP MMM)

20132012 2014

2014
1S12 2S12 1S13 2S13 1S14

UNIMARC 618 645 620 676 648
MAYORISTA 248 268 257 274 256

OK MARKET 14 16 18 21 22

TELEMERCADOS 7 7 5 6 5

SUPERMERCADOS CHILE 888 936 901 977 932

SUPERMERCADOS PERÚ 14 16 13 16 15

INGRESOS
(CLP MMM)

2012 2013
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Gráfico 1: Evolución de los Ingresos Semestrales – Total SMU / 2012 – 2014 

Gráfico 2: Evolución de los Ingresos Trimestrales – Total SMU / 2012 – 2014 

 
Las ventas de locales equivalentes (SSS) a nivel Compañía llegan a 5,3% en el primer semestre de 
2014, por sobre lo registrado en el 1S13 (+0,1%) y 2S13 (+2,7%). Unimarc totaliza 5,7% en los 
primeros seis meses del año, manteniendo la tendencia al alza observada a partir del 2S13, cuando 
registró 1,1% y revirtió los resultados negativos del 2S12 (-2,6%) y 1S13 (-1,7%). Por formato, la 
mayor expansión la registra OK Market, con 10,4%, seguido por Unimarc con 5,7% y Mayorista, con 
4,2%. Supermercados Perú – que representa el 1,6% de los ingresos totales de la Compañía – 
revierte la tendencia a la baja que mostraba desde el 2S12 (-1,5%), 1S13 (-9,6%) y 2S13 (-5,5%) y 
alcanza SSS de 0,5%. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Cuadro 4: Crecimiento Semestral de Ventas por Local Equivalente – Same Store Sales (SSS) / 2012 – 2014 (%) 

 

2014

1S12 2S12 1S13 2S13 1S14
UNIMARC 3,8 -2,6 -1,7 1,1 5,7

MAYORISTA -0,3 6,0 5,0 7,0 4,2
OK MARKET 8,3 6,4 4,3 5,9 10,4

SUPERMERCADOS CHILE 2,6 0,1 0,2 2,8 5,3
SUPERMERCADOS PERÚ 6,9 -1,5 -9,6 -5,5 0,5

TOTAL SMU 3,0 0,8 0,1 2,7 5,3

SSS

(�%)

2012 2013
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Gráfico 3: Evolución Semestral SSS – Total SMU / 2012 – 2014 

 
Respecto del segundo trimestre, las ventas de locales equivalentes (SSS) a nivel consolidado 
continúan mejorando, con un avance de 5,4% en el período, siguiendo la tendencia al alza 
observada a partir del 2T13 al pasar en ese trimestre a 1,1% a 4,2% en el 3T13, 4,6% en 4T13 y 5,1% 
en el 1T14 y revirtiendo la caída de -0,9% registrada en el 1T13. Este aumento en las ventas 
equivalentes se explica principalmente por: (i) la mejora en los niveles de abastecimiento de la 
Compañía en Chile y (ii) la implementación de nuevas propuestas comerciales, de precios y 
promociones especialmente en los formatos Mayorista, Telemercados y Unimarc.  
 

 

Cuadro 5: Crecimiento Trimestral de Ventas por Local Equivalente – Same Store Sales (SSS) / 2012 – 2014 (%) 

 

 

Gráfico 4: Evolución Trimestral SSS Total SMU / 2012 – 2014 

 

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
UNIMARC 4,2 3,4 2,2 (5,7) (2,3) (1,0) 3,0 3,9 5,5 5,9

MAYORISTA (2,1) 0,4 4,8 7,2 3,0 6,9 7,2 6,1 4,0 4,3
OK MARKET 10,2 6,7 6,3 6,5 3,2 5,4 6,4 12,6 11,9 8,9

SUPERMERCADOS CHILE 2,4 2,5 3,3 (2,1) (0,8) 1,3 4,2 4,7 5,2 5,5

SUPERMERCADOS PERÚ 6,7 7,1 0,2 (2,5) (9,4) (9,8) (0,9) (1,1) 1,8 1,3

TOTAL SMU 2,4 2,6 3,2 (2,1) (0,9) 1,1 4,2 4,6 5,1 5,4

2012 2013 2014SSS
(�%)
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Las ventas por metro cuadrado a nivel consolidado muestran una positiva evolución respecto de 
los niveles registrados en el segundo trimestre de 2012 (CLP 227.400) y 2013 (CLP 226.500), 
cerrando el 2T14 con un promedio de CLP 249.800 (+10,3% a/a). Así, Supermercados Chile creció 
10,5% y Supermercados Perú 9,9% año-contra-año, totalizando ventas por metro cuadrado de CLP 
252.800 y CLP 147.500, respectivamente. Por formato, en el segundo trimestre de 2014, se 
registran incrementos de 8,3% para Unimarc, 15,7% para Mayorista y 13,1% para OK Market.  
 

 
 

Cuadro 6: Evolución Trimestral de las Ventas por m2 / 2012 – 2014 

Gráfico 5: Evolución Trimestral de las Ventas por m2 Total SMU / 2012 – 2014 
 
Al cierre del 2T14, excluyendo los locales de Construmart, SMU cuenta con 5581 locales,  
distribuidos entre Arica y Punta Arenas, sin variación con respecto al 1T14, pero por debajo de los 
582 registrados al 31 de diciembre de 2012 y 560 al 31 de diciembre de 2013, en línea con el plan de 
racionalización de tiendas que se encuentra desarrollando la Compañía, con lo que la superficie 
total de ventas llega a 624.755 m2. 
 

 
Cuadro 7: Evolución Trimestral del Número de Locales / 2012 – 2014 

                                                           
1 Si bien con fecha 3 de junio de 2014 se enajenó irrevocablemente Bigger SpA (sociedad que considera 19 locales, equivalentes a 21.089 
m2, 3 centros de distribución y la marca Bigger), se estableció un período de transición de 60 días a objeto de no afectar la operación de 
los locales y que el comprador pudiese recibirlos en una continuidad operacional. Sin perjuicio de lo anterior, y a pesar de la 
materialización legal de la venta de las acciones de Bigger, se presenta dicha sociedad en los estados financieros consolidados de SMU 
en cumplimiento de las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF 10). 

VENTAS POR M
2

(CLP M/M
2
) 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

SUPERMERCADOS CHILE 236,8 229,5 235,9 249,9 232,9 228,8 243,6 266,5 255,5 252,8

SUPERMERCADOS PERÚ 141,4 144,4 137,4 182,2 132,4 134,2 133,1 169,5 136,4 147,5

TOTAL SMU 234,3 227,4 233,4 248,2 230,4 226,5 240,8 263,8 252,2 249,8

20142012 2013

N° DE LOCALES 4T12 1T13 2T13 3T13 4T13 1T14 2T14

UNIMARC 338 337 334 337 312 310 309
MAYORISTA 102 101 100 101 102 102 102

OK MARKET 91 107 117 121 125 125 126

SUPERMERCADOS CHILE 562 576 577 584 539 537 537

SUPERMERCADOS PERÚ 20 21 21 21 21 21 21
TOTAL SMU 582 597 598 605 560 558 558
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Cuadro 8: Evolución Trimestral de la Superficie de Ventas (m2) / 2012 – 2014 

Entre abril y junio de 2014 se cerraron 42 locales (3 Unimarc y 1 OK Market) y se abrieron 4 locales 
(2 Unimarc y 2 OK Market). Dentro del plan de racionalización del portafolio de locales que está 
desarrollando la Compañía, se continúa monitoreando el desempeño de las tiendas menos 
rentables, a objeto de evaluar cierres adicionales. 
 

 
 

Cuadro 9: Evolución de Aperturas y Cierres de Locales / 2011 – 2013 

 

2.2 Gastos de Distribución y Gastos de Administración 

Los gastos de distribución experimentan una significativa reducción de 11,4% a/a en el período 
enero-junio de 2014, totalizando CLP 11.029 millones, con una disminución de 22,9% en el 2T14.   
 
Los gastos de administración (excluyendo la depreciación) caen en 8,3% durante el primer 
semestre de 2014 (2T14: -10,3% a/a), desde CLP 221.457 millones a CLP 203.001 millones, a raíz de: 

a. La disminución en la dotación, que a nivel Compañía se redujo en 17,1% en el 2T14 con 
respecto del 2T13, totalizando 32.606 colaboradores, con una baja de 20,4% en oficinas 
centrales, que tienen salarios más altos en promedio, y 16,9% en locales. Así, los gastos del 
personal caen CLP 15.036 millones (equivalentes 13,5%) en el primer semestre de 2014 con 
respecto del mismo período del año anterior; y 

b. La optimización de gastos por materiales, que se reducen en 24,6% (�CLP 2.898 millones), 
servicios externos en 37,5% (�CLP 2.841 millones) y seguros en 23,1% (�CLP 698 millones). 

 
Por otra parte, se experimentan incrementos en las partidas de: (i) publicidad (�CLP 3.469 millones 
/ +73,3%), en línea con el aumento de la actividad promocional de la Compañía y (ii) arriendos (�CLP 
3.413 millones / +15,7%), debido principalmente al alza experimentada por la UF y el mayor cargo 
variable por aumento de ventas. 

                                                           
2 Si bien con fecha 3 de junio de 2014 se enajenó irrevocablemente Bigger S.A. (sociedad que considera 19 locales, equivalentes a 21.089 
m2, 3 centros de distribución y la marca Bigger), se estableció un período de transición de 60 días a objeto de no afectar la operación de 
los locales y que el comprador pudiese recibirlos en una continuidad operacional. Sin perjuicio de lo anterior, y a pesar de la 
materialización legal de la venta de las acciones de Bigger, se presenta dicha sociedad en los estados financieros consolidados de SMU 
en cumplimiento de las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF 10). 

SUPERFICIE DE VENTAS (M
2
) 4T12 1T13 2T13 3T13 4T13 1T14 2T14

UNIMARC 430.134 428.884 434.670 438.331 419.233 419.697 419.510

MAYORISTA 168.103 167.553 166.753 168.007 171.664 171.664 171.664

OK MARKET 13.878 15.136 15.799 16.080 16.398 16.227 16.242

SUPERMERCADOS CHILE 644.644 644.102 643.674 647.925 607.295 607.588 607.416

SUPERMERCADOS PERÚ 16.358 16.199 16.199 17.339 17.339 17.339 17.339

TOTAL SMU 661.001 660.300 659.873 665.264 624.634 624.927 624.755

APERTURAS CIERRES APERTURAS CIERRES APERTURAS CIERRES APERTURAS CIERRES APERTURAS CIERRES

UNIMARC 29 4 21 5 10 35 1 2 2 3

MAYORISTA 37 2 7 6 4 2 0 0 0 0

OK MARKET 39 2 16 1 39 5 3 4 2 1

DIPAC 6 7 0 9 0 31 0 0 0 0

SUPERMERCADOS CHILE 111 15 44 21 53 73 4 6 4 4

2T14201320122011 1T14
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Cuadro 10: Evolución de la Dotación / 2012 – 2014 

 

 

Gráfico 6: Evolución del N° de Colaboradores y Comparativo Trimestral / 2012 – 2014 

 

2.3 Margen Bruto, Margen de Contribución y EBITDA 

Al 30 de junio de 2014, el margen bruto totalizaba CLP 241.901 millones, creciendo 7,5% respecto 
del 1S13 (2T14: +9,9% a/a), lo que equivale al 25,5% de las ventas, con una mejora de 90 pb a/a, a 
raíz del alza en los ingresos, consecuencia de la fuerte actividad promocional de la Compañía, que 
ha permitido mantener los precios competitivos y aumentar el volumen de ventas, con mejoras en 
los márgenes. Lo anterior, también se debe a que el costo de ventas del 1S14 aumenta ligeramente 
en 1,7%, por debajo del alza en las ventas, llegando a CLP  705.221 millones, con un incremento de 
CLP 15.652 millones, lo que evidencia una mejor gestión comercial. 
 
El margen de contribución, se expandió 8,6% en el 1S14 (2T14: +12,0% a/a), llegando a CLP 
230.872 millones, por sobre los CLP 212.535 millones del 1S13, con un margen de contribución como 
porcentaje de los ingresos de 24,4%, 120 pb por encima del 23,2% registrado en el primer semestre 
de 2013, a raíz de la mejora en el margen bruto y la disminución en los gastos de distribución. 
 
El EBITDA, por su parte, registró una significativa mejora desde CLP -8.922 millones a junio de 2013 
a CLP 27.872 millones a junio de 2014, con el margen EBITDA subiendo desde -1,0% a 2,9%, 
equivalente a 390 pb, como porcentaje de los ingresos. Cabe mencionar que a nivel trimestral, el 
EBITDA totalizó CLP 12.388 millones (2T13: CLP -11.897 millones), con lo que el margen EBITDA 
pasó desde -2,6% en el 2T13 a 2,6% en el 2T14, cifra que representa una mejora de 520 pb. 
 
 
 
 

1T 2T 3T 4T 1T 2T

CORPORATIVO 2.231 1.887 1.874 1.635 1.548 1.481 1.491

LOCALES 38.422 39.985 37.465 36.166 31.310 30.849 31.115

TOTAL SMU 40.653 41.872 39.339 37.801 32.858 32.330 32.606

2014
DOTACIÓN 4T12

2013
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2.4 Otras Partidas No Operacionales3 
 

Otras partidas no operacionales llega a CLP -77.174 millones en el 1S14, debido a las variaciones 
de las cuentas: (i) diferencias de cambio, que pasa de CLP -4.490 millones a CLP -9.344 millones, 
a raíz de la devaluación del peso, que impacta al convertir el bono internacional, denominado en 
dólares de los Estados Unidos de América, (ii) resultados por unidades de reajuste, que alcanza 
CLP -19.965 millones, dada el alza experimentada de la UF, denominación de una parte importante 
de la deuda bancaria, los bonos locales y los contratos de arrendamiento y (iii) otras ganancias 
(pérdidas), que incorporan una pérdida antes de impuestos de CLP 11.711 millones por ajuste a 
valor razonable de los locales vendidos para dar cumplimiento a la Resolución N°43 del TDLC.  
 
La cuenta otras partidas no operacionales mejora significativamente con respecto al 1S13, cuando 
totalizó CLP -265.815 millones, cifra que incorporaba el reconocimiento de un deterioro a la 
plusvalía por CLP 214.883 millones (incluido Construmart). 
 

2.5 Resultado del Período 

SMU registra un  resultado neto de CLP -56.813 millones para el período comprendido entre el 1 
de enero y el 30 de junio de 2014, impactado por (i) el reconocimiento de la pérdida por ajuste a 
valor razonable de los activos asociados a la Resolución N°43 del TDLC, (ii) diferencias de cambio y 
(iii) unidades de reajuste, que tienen un efecto conjunto de CLP -32.816 millones, después de 
impuestos, que explica el 57,8% de la pérdida del semestre. 
 
A pesar de lo anterior, el resultado neto del período avanza 80,1% respecto de los CLP -286.033 
millones registrados el mismo período del año anterior, cifra que incluye el reconocimiento de un 
deterioro en la plusvalía durante el primer semestre de 2013.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
3 Otras Partidas No Operacionales = Ingresos y Costos Financieros + Participación en las Ganancias/Pérdidas de Asociadas + Diferencias 
de Cambio + Resultado por Unidades de Reajustes + Otros Ingresos y Gastos + Pérdida del Período de Operaciones Discontinuadas.   
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3 Hechos del Período 
 

1. Con fecha 9 de enero de 2014, presentó su renuncia al directorio el Sr. Gonzalo Dulanto 
Letelier y en su reemplazo el directorio designó al Sr. Pedro Pablo Cuevas Larraín. 
 

2. Con fecha 30 de enero de 2014, se modificó y reprogramó la totalidad de los pasivos 
bancarios de la Compañía con los acreedores que se individualizan más abajo, por un total 
de CLP 224.843 millones, según los siguientes términos y condiciones: 
(i) Tramo I: consistente en una reprogramación de créditos vigentes con Banco de 

Crédito e Inversiones (BCI), Banco de Chile, Banco Santander-Chile (Santander), 
Banco Bilbao Argentaria-Chile (BBVA), Banco del Estado de Chile (BancoEstado), 
Banco Security, Scotiabank-Chile (Scotiabank), Banco Itaú-Chile (Itaú), Corpbanca, 
Rabobank-Chile y Retail Holdings III SpA (Retail), a largo plazo por: (i) 4.751.419,15 
UF, con intereses trimestrales a una tasa fija de 4,81% y (ii) CLP 13.853.145.141, 
solamente respecto de Santander, con una tasa variable de ICP + 3,22% anual.  
Amortizaciones: 5% el 30/12/2015, 5% el 30/06/2016, 15% el 30/06/2017, 20% el 
30/06/2018, 25% el 30/06/2019 y 30% el 30/06/ de 2020. 

(ii) Tramo II: consistente en una reprogramación de créditos vigentes con BCI, Banco 
de Chile, Santander, BBVA, BancoEstado, Banco Security, Scotiabank, Itaú, 
Corpbanca, Rabobank-Chile y Retail Holding III SpA, a largo plazo, por 1.139.266,88 
UF, que devengará intereses trimestrales: (i) a tasa variable TAB UF a 90 días + 
1,60% anual y (ii) sólo respecto de Rabobank-Chile, a una tasa fija de 4,81% anual.  
Amortizaciones: 5% el 30/12/2015, 5% el 30/06/2016, 15% el 30/06/2017, 20% el 
30/06/2018, 25% el 30/06/2019 y 30% el 30/06/2020.  

(iii) Tramo III: consistente en una reprogramación de créditos vigentes con BCI, Banco 
de Chile, Santander, BBVA, BancoEstado, Banco Security, Scotiabank, Itaú, 
Corpbanca, Rabobank-Chile y Retail, a mediano plazo, por la cantidad de 
2.900.500,38 UF, con intereses trimestrales a tasa variable TAB UF a 90 días más 
1,60% y amortización en dos cuotas, venciendo la primera el 30 de abril de 2014, 
prorrogable por 90 días, y la última el 30 mayo de 2015. 

(iv) Tramo IV: correspondiente a una línea de financiamiento para comercio exterior de 
carácter rotativo otorgada por BCI, Banco de Chile, BancoEstado e Itaú, por hasta 
CLP 5.000 millones. 

(v) Garantías: se mantienen vigentes las garantías reales y personales que 
caucionaban los créditos vigentes. 

 

3. Con fecha 30 de enero de 2014, se modificó y reprogramó la totalidad de los pasivos 
bancarios que la Compañía mantenía con Banco Bice, según los siguientes términos y 
condiciones: 
(i) Tramo I: consistente en una reprogramación de créditos vigentes a largo plazo, por 

la cantidad de 222.551,83 UF, con intereses trimestrales a una tasa fija de 4,81%.  
Amortizaciones: 5% el 30/12/2015, 5% el 30/06/2016, 15% el 30/06/2017, 20% el 
30/06/2018, 25% el 30/06/2019 y 30% el 30/06/ de 2020. 

(ii) Tramo II: consistente en una reprogramación de créditos vigentes a largo plazo, por 
la cantidad de 45.634,36 UF, con intereses trimestrales a una tasa variable TAB UF 
a 90 días más un spread de 1,60% anual.  
Amortizaciones: 5% el 30/12/2015, 5% el 30/06/2016, 15% el 30/06/2017, 20% el 
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30/06/2018, 25% el 30/06/2019 y 30% el 30/06/2020.  
(iii) Tramo III: consistente en una reprogramación de créditos vigentes a mediano 

plazo, por la cantidad de 106.838,03 UF, con intereses trimestrales a una tasa 
variable TAB UF a 90 días más 1,60% y amortización en dos cuotas, venciendo la 
primera el 30 de abril de 2014, prorrogable por 90 días, y la última el 30 mayo de 
2015. 

(iv) Garantías: se mantiene vigente la fianza solidaria y codeuda solidaria de Súper 10 
que caucionaba los créditos vigentes.  

 
4. Con fecha 2 de abril de 2014, mediante respuesta a Oficio N° 832 de la Superintendencia 

de Valores y Seguros, la Compañía informó que no visualizaba que se hayan producido o 
puedan producirse efectos o impactos relevantes en la situación financiera de la Compañía, 
como consecuencia del terremoto ocurrido el 1 de abril de 2014 en la zona norte del país. 
 

5. Con fecha 30 de abril de 2014, se comunicó que en junta ordinaria de accionistas, se adoptó, 
entre otros, el acuerdo de  la renovación  total del directorio, el que quedó conformado por 
las siguientes personas: Sr. Álvaro Saieh Bendeck, Sra. Pilar Dañobeitía Estades, Sr. Juan 
Rendic Lazo, Sr. Abel Bouchon Silva, Sr. Alejandro Álvarez Aravena, Sr. Raúl Sotomayor 
Valenzuela, Sr. Pedro Pablo Cuevas Larraín, Sr. Fernando del Solar Concha y Sr. Horacio 
Salamanca Uboldi, siendo este último  designado en calidad de director independiente. 
 

6. Con fecha 3 de junio de 2014, se comunicó que con el objeto de dar cumplimiento a la 
Condición Primera (relativa a la desinversión en 19 localidades concentradas) de la 
Resolución N°43 emitida por el Honorable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia 
(TDLC), que puso término al procedimiento de consulta iniciado por SMU con el objeto que 
el TDLC se pronunciara sobre las medidas de mitigación propuestas por la Compañía 
respecto de su fusión con la sociedad Supermercados del Sur S.A. (SdS), la filial de SMU, 
Rendic Hermanos S.A. suscribió un contrato de compraventa de acciones en virtud del cual 
vendió, cedió y transfirió el 100% de las acciones emitidas por Bigger SpA (sociedad a la 
que se le asignaron los activos necesarios para dar cumplimiento a la Condición Primera) a 
la sociedad Network Retail SpA, operadora de los supermercados mayoristas Dipac, 
controlada por el señor Guillermo Villablanca. El precio base de la operación fue de 150.000 
Unidades de Fomento y significó para SMU reconocer en los EEFF al 30 de junio de 2014 
una pérdida contable no operacional, antes de impuestos, de CLP 11.711 millones. 
 
Adicionalmente, y con esa misma fecha, SMU formuló una consulta al TDLC, con el fin de 
solicitar la modificación de la Resolución N°43  sólo respecto de Condición Tercera (relativa 
a la desinversión de la participación minoritaria en Supermercados Montserrat S.A.C.). La 
modificación que SMU solicitó consistía en que el TDLC dejara sin efecto la Condición 
Tercera, esto es, que se dejara sin efecto la obligación de enajenar la participación de SMU 
en Montserrat, o, en subsidio, que se prorrogara el plazo de la enajenación hasta el plazo 
que sea mayor entre 36 meses desde la fecha de la consulta ingresada con fecha 3 de junio 
de 2014 o 24 meses que transcurran desde que quede ejecutoriada la resolución que se 
pronuncie sobre la misma consulta ingresada por la Compañía. Lo anterior, por estimar que 
en las circunstancias actuales la mantención de la referida participación no afecta la libre 
competencia y, además, porque pese a existir a la fecha interesados en la adquisición de 
dicha participación, no ha sido posible concretar la venta, por diversas razones. 
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4 Hechos Posteriores 
 

1. Con fecha 11 de julio SMU comunicó a la Superintendencia de Valores y Seguros que ese 
mismo día la Compañía fue notificada de un requerimiento interpuesto en contra de ella 
por la Fiscalía Nacional Económica (FNE) ante el Honorable Tribunal de Defensa de la Libre 
Competencia (TDLC), por el supuesto incumplimiento de las condiciones Primera (relativa 
a la desinversión en 19 localidades concentradas), Segunda Nº 1 (relativa a políticas de 
precios en estas localidades) y Tercera (relativa a la desinversión de la participación 
minoritaria en Supermercados Montserrat S.A.C.) fijadas en la Resolución N°43 del TDLC, 
que puso término al procedimiento de Consulta iniciado por SMU con el objeto que el TDLC 
se pronunciara sobre las medidas de mitigación propuestas por la Sociedad respecto de su 
fusión con la sociedad Supermercados del Sur S.A. (SdS). 
 
La resolución estableció que la fusión se ajustaba a las normas de libre competencia, en la 
medida que se cumplieran una serie de condiciones: 
a. Condición Primera: enajenar antes del 8 de junio de 2014, como una sola unidad 

económica a un comprador no relacionado directa o indirectamente y que no tuviera 
más del 25% de la participación de mercado: (a) uno o más locales, a opción de SMU, 
definidos por el TDLC para cada comuna, totalizando 20 locales, (b) los tres centros de 
distribución que utilizaba SdS previo a la fusión y (c) al menos una marca comercial de 
las adquiridas a SdS que no se utilizaban por SMU a la fecha de la Consulta, a elección 
del comprador;  

b. Condición Segunda: (1) mantener en operación los locales definidos en la Condición 
Primera y equiparar en estos locales los precios existentes en la localidad más cercana 
que presentara condiciones de competencia y (2) acordar condiciones y precios con los 
proveedores locales de los supermercados ubicados en las localidades a que se refiere 
la Condición Primera que no sean menos favorables que las acordadas con proveedores 
de productos equivalentes para los locales ubicados en la capital regional más cercana;   

c. Condición Tercera: enajenar antes del 8 de junio de 2014, la participación no-
controladora de 40% que SMU posee en Supermercados Montserrat y dos de sus 
sociedades relacionadas; 

d. Condición Cuarta: modificar las cláusulas de no competir acordadas con los anteriores 
controladores de las cadenas adquiridas por SdS, ajustándolas a un plazo máximo de 
dos años contados desde su suscripción original; 

e. Condición Quinta: establecer condiciones generales de contratación con proveedores; 
y 

f. Condición Sexta: hacer la consulta previa de cualquier operación de concentración.  
 

Con el objeto de dar cumplimiento a la Condición Primera antes señalada, y de acuerdo a 
lo informado en el Hecho Esencial enviado a la SVS con fecha 6 de junio de 2014, la filial de 
SMU, Rendic Hermanos S.A. suscribió un contrato de compraventa de acciones en virtud 
del cual vendió, cedió y transfirió el 100% de las acciones emitidas por Bigger SpA (sociedad 
a la que se le asignaron los activos necesarios para dar cumplimiento a la Condición 
Primera) a la sociedad Network Retail SpA, operadora de los supermercados mayoristas 
Dipac, controlada por el señor Guillermo Villablanca. El precio base de la operación fue de 
150.000 Unidades de Fomento y significó para SMU reconocer en los EEFF al 30 de junio de 
2014 una pérdida contable no operacional, antes de impuestos, de CLP 11.711 millones.  
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Así, y como es natural en una operación de este tipo, el comprador exigió como requisito 
esencial para la firma de la operación que existiera un período de transición, que le 
permitiera asumir adecuadamente el control de la operación. El plazo acordado fue de dos 
meses contados desde la firma del contrato, lo que permitía evitar un perjuicio al negocio 
del nuevo dueño y también al consumidor. Esta situación fue observada por la FNE, 
esgrimiendo que si bien el plazo fatal que tenía SMU para desprenderse de los activos era 
el 8 de junio, continuaría operando por cuenta propia los activos que debía desinvertir hasta 
el 31 de julio, por lo que se desprendería efectivamente de ellos sólo a partir del 1 de agosto 
de 2014, fecha en que Network Retail SpA, tomó el control de la sociedad Bigger SpA. 

 
Por otra parte, la FNE alega que SMU incumplió la Condición Segunda N° 1, al no equiparar 
los precios de venta en los locales a desinvertir, con los precios cobrados en la localidad más 
cercana que presentara condiciones de competencia suficientes, situación que SMU niega, 
pues de acuerdo a los antecedentes entregados a la FNE durante el proceso de fiscalización 
realizado, los precios de los locales fueron homologados con los de las comunas 
determinadas como referencia. 
 
Respecto de la Condición Tercera, ésta indicaba que SMU debía enajenar toda su propiedad 
(participación no controladora de 40%) de Montserrat, a un adquirente no relacionado y 
que no poseyera una participación, superior al 25% del market share, en un plazo no mayor 
al 8 de junio 2014. Así, con fecha 6 de junio de 2014, SMU informó a la SVS a través de un 
Hecho Esencial que había formulado una consulta al TDLC, con el fin de solicitar la 
modificación de la citada Condición Tercera.  
 
La modificación que SMU solicitó consistía en que se dejara sin efecto la Condición Tercera, 
esto es, eliminar la obligación de enajenar la participación de SMU en Montserrat, o, en 
subsidio, prorrogar el plazo de enajenación. Lo anterior, por estimar que en las 
circunstancias actuales la mantención de la referida participación no afecta la libre 
competencia y, además, porque pese a existir a la fecha interesados en la adquisición de 
dicha participación, no ha sido posible concretar la venta, por diversas razones.  
 
Con fecha 30 de julio SMU respondió el requerimiento mencionado precedentemente y 
solicitó al TDLC que éste sea rechazado en todas sus partes, o bien se rebaje 
sustancialmente la multa solicitada por la FNE para cada supuesto incumplimiento de la 
Resolución. 
 

2. Con fecha 30 de julio de 2014, la Compañía informó que no le era factible hacer el 
correspondiente pago de la amortización de la Primera Cuota del Tramo III por CLP 41.085 
millones (CLP 39.504 millones / ~ 96% de la amortización para los acreedores del Crédito 
Sindicado y CLP 1.582 millones / ~ 4% de la amortización para el Banco Bice), estipulada 
para esa misma fecha. 
 
El 30 de enero de 2014, se modificó y reprogramó la totalidad de los pasivos bancarios de 
la Compañía – a objeto de aplazar los pagos, de modo de darle mayor holgura en los 
próximos años (2014 – 2016) para ejecutar el plan de transformación trienal que se definió 
para el período en cuestión – por un total de CLP 233.630 millones, haciéndose un prepago 
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por CLP 74.830 millones, que representaba el 24% del total de la deuda bancaria mantenida 
al 30 de septiembre de 2013. Así, se firmó un Contrato de Reprogramación y Fianza 
Solidaria y Codeuda Solidaria (Crédito Sindicado) en el que participaron: (i) Banco de 
Crédito e Inversiones, (ii) Banco de Chile, (iii) Banco Santander-Chile, (iv) Banco BBVA 
Chile, (v) Banco del Estado de Chile, (vi) Banco Security, (vii) Scotiabank Chile, (viii) 
Corpbanca, (ix) Itaú Chile, (x) Rabobank Chile y (xi) Retail Holdings III SpA (los “Acreedores 
Partícipes”). Así mismo, con esa misma fecha, se firmó un contrato espejo con el Banco 
Bice. 

 
Dicha reprogramación contemplaba una amortización en el Tramo III, que sería pagada con 
ingresos extraordinarios en función de la enajenación de Construmart S.A. y Montserrat 
S.A.C., sin embargo, el retardo en la venta de estos activos –  si bien se han realizado los 
mejores esfuerzos en conjunto con los asesores financieros y no se ha desechado ninguna 
oferta – provocó que con fecha 30 de julio de 2014, la Compañía informara que no le era 
factible hacer el correspondiente pago de la amortización de la Primera Cuota del Tramo III 
por CLP 41.085 millones (CLP 39.504 millones / ~ 96% de la amortización para los 
Acreedores Partícipes del Crédito Sindicado y CLP 1.582 millones / ~ 4% de la amortización 
para el Banco Bice), estipulada para esa misma fecha. 
 
Así, y en función de la solicitud realizada a los acreedores en el sentido de prorrogar hasta 
el 30 de mayo de 2015 la fecha de pago de la Primera Cuota del Tramo III, éstos tomaron 
conocimiento de la misma y consintieron en prorrogar la fecha de pago de dicha cuota 
hasta el 2 de septiembre de 2014. El objeto del otorgamiento de esta prórroga es 
implementar una propuesta de pago alternativa para el Tramo III del Crédito Sindicado y 
del contrato con el Banco BICE, que permita desasociar el calendario de amortizaciones del 
Tramo III de ambos contratos de reprogramación, de la venta de Construmart S.A. y de 
Supermercados Montserrat S.A.C., sin perjuicio de lo cual, la Compañía mantendrá vigente 
los procesos de venta de las referidas sociedades, no estableciéndose un plazo específico 
para su enajenación. 
 
Hasta el 2 de septiembre de 2014, el Banco Bice no había aceptado la prórroga – si bien era 
parte de las negociaciones mencionadas en el párrafo precedente – y SMU no había 
realizado el pago de la cuota en cuestión, a objeto de dar cumplimiento a las condiciones 
establecidas por los acreedores del Crédito Sindicado que, entre otras, establecía no 
otorgar garantía alguna ni pago más favorable a Banco Bice que el que se pacta con los 
acreedores del Crédito Sindicado, entre el 30 de julio y el 2 de septiembre de 2014, cláusula 
que, de infringirse, constituía una causal de incumplimiento con aceleración individual. 
 
Cabe mencionar que el aplazamiento en el pago de la Primera Cuota del Tramo III y el no 
pago temporal de la cuota del Banco Bice, dado su monto, no constituyó incumplimiento 
alguno bajo los contratos de emisión de bonos locales, internacionales u otros acreedores. 
 

3. Con fecha de 2 de septiembre, SMU suscribió diversos documentos para prorrogar hasta el 
30 de septiembre de 2014 sus obligaciones bajo el Tramo III del Contrato de 
Reprogramación, cuota que había sido prorrogada el 30 de julio y que ascendía a UF 
1.641.773. 
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Del mismo modo, con fecha 2 de septiembre se suscribió con Banco BICE una prórroga del 
Contrato de Reprogramación BICE, mediante la cual se aplaza hasta el 30 de septiembre 
de 2014 el pago de la primera cuota del Tramo III, ascendente a UF 65.746,48. Cabe 
mencionar que al 30 de julio de 2014 el Banco BICE no había aceptado aún la prórroga que 
se suscribió el día 2 de septiembre. 
 
El objeto de las prórrogas antes mencionadas es obtener la aprobación e implementación 
por parte de los Acreedores Partícipes y de Banco BICE de una propuesta de pago 
alternativa para el Tramo III del Contrato de Reprogramación y del Contrato de 
Reprogramación BICE, y que contempla principalmente las siguientes consideraciones: 
(a) Que los accionistas de la Sociedad (relacionados a Corpgroup y a Southerncross), 

adquieran de los Acreedores Partícipes parte de la primera cuota del Tramo III del 
Contrato de Reprogramación, por $10.000 millones. El pago de esa primera cuota y de 
la totalidad de la segunda cuota del Tramo III (equivalente a UF 948.577,66) se realizará 
en mayo de 2015 y podrá ser aplazado hasta noviembre de 2015 sujeto a la 
continuación de los procesos de venta de Construmart y Montserrat (en adelante, 
conjuntamente los “Activos para la Venta”); 

(b) Que el controlador o cualquiera que designe al efecto, efectúe el pago y subrogación 
de la primera y segunda cuota (equivalente a UF 41.091,55) del Contrato de 
Reprogramación BICE; 

(c) Si a noviembre de 2015 los Activos para la Venta no han sido enajenados o el producto 
de la venta de ellos sumados, es inferior a $52.500 millones: (i) el 50% del saldo de 
capital del Tramo III del Contrato de Reprogramación será adquirido por accionistas de 
la Sociedad (relacionados a Corpgroup), considerando los $10.000 millones adquiridos 
por accionistas de SMU mencionados en la letra (a) precedente, y (ii) el saldo restante 
del capital del Tramo III del Contrato de Reprogramación se reprogramará en los 
mismos términos y condiciones del Tramo I del referido contrato y será pagado en 
cuotas hasta el 30 de junio de 2020; 

(d) La enajenación de los Activos para la Venta se mantendrá como causal de pago 
anticipado obligatorio del capital adeudado bajo el Contrato de Reprogramación y el 
Contrato de Reprogramación BICE; y  

(e) Se modificarán ciertos covenants u obligaciones establecidos en el Contrato de 
Reprogramación y en el Contrato de Reprogramación BICE.  
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5 Estado de Situación Financiera 
 

 

Cuadro 11: Estado de Situación Financiera 

(Millones CLP) Junio 2014 Diciembre 2013 ����$ ����%

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 32,776 61,660 (28,884) (46.8%)
Otros Activos Financieros Corrientes 10 10 1 5.3%
Otros Activos No Financieros Corrientes 10,414 14,112 (3,698) (26.2%)

Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar Corrientes 34,109 40,736 (6,627) (16.3%)
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas Corrientes 7,296 6,170 1,126 18.3%
Inventarios 132,096 129,195 2,901 2.2%
Activos por Impuestos Corrientes 5,161 5,452 (291) (5.3%)
Activos No Corrientes o Grupos de Activos para su Disposición 
Clasificados como Mantenidos para la Venta 

205,200 214,778 (9,578) (4.5%)

Total Activos Corrientes               427,063                472,113 (45,050) (9.5%)

ACTIVOS NO CORRIENTES

Otros Activos Financieros No Corrientes 147 606 (459) (75.8%)
Otros Activos No Financieros No Corrientes 19,235 19,957 (722) (3.6%)
Cuentas por Cobrar No Corrientes 416 0 416 -
Inversiones Contabilizadas Utilizando el Método de la Participación 540 957 (417) (43.6%)
Plusvalía 472,540 472,540 0 0.0%
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalía 88,020 87,572 448 0.5%
Propiedades, Plantas y Equipos Neto 484,372 507,704 (23,332) (4.6%)
Activos por Impuestos Diferidos 257,588 240,780 16,808 7.0%

Total Activos No Corrientes            1,322,858            1,330,116 (7,258) (0.5%)

TOTAL ACTIVOS            1,749,921            1,802,229 (52,308) (2.9%)

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

Otros Pasivos Financieros Corrientes 97,321 84,111 13,210 15.7%
Cuentas Comerciales y Otras Cuentas por Pagar Corrientes 370,150 385,547 (15,397) (4.0%)
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas Corrientes 3,429 5,852 (2,423) (41.4%)
Otras Provisiones de Corto Plazo 1,915 1,336 579 43.3%

Provisiones Corrientes por Beneficios a los Empleados 11,168 12,273 (1,105) (9.0%)
Otros Pasivos No Financieros Corrientes 4,117 7,412 (3,295) (44.5%)
Pasivos No Corrientes o Grupos de Pasivos para su Disposición 
Clasificados como Mantenidos para la Venta 

89,373 89,708 (335) (0.4%)

Total Pasivos Corrientes               577,474               586,240 (8,767) (1.5%)

PASIVOS NO CORRIENTES

Otros Pasivos Financieros No Corrientes 790,793 769,771 21,023 2.7%

Cuentas por Pagar No Corrientes 4,749 7,588 (2,839) (37.4%)
Pasivos por Impuestos Diferidos 9,212 13,767 (4,555) (33.1%)
Provisiones No Corrientes por Beneficios a los Empleados 643 816 (173) (21.2%)
Otros Pasivos No Financieros No Corrientes 12,860 13,287 (427) (3.2%)

Total Pasivos No Corrientes               818,256               805,228 13,029 1.6%

TOTAL PASIVOS            1,395,730           1,391,468 4,262 0.3%

PATRIMONIO 

Capital Emitido 970,340 970,340 0 0.0%

Pérdidas Acumuladas (763,309) (706,508) (56,800) 8.0%
Otras Reservas 147,024 146,821 203 0.1%
Patrimonio Neto Atribuible a los Propietarios de la Controladora 354,056 410,653 (56,598) (13.8%)
Participaciones No Controladoras 135 108 27 25.4%

Total Patrimonio               354,191               410,761 (56,570) (13.8%)

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO            1,749,921            1,802,229 (52,308) (2.9%)
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5.1 Activos 

 
Los Activos Corrientes al 30 de junio de 2014 se redujeron 9,5% respecto de diciembre de 2013, 
totalizando CLP 427.063 millones, principalmente a raíz de la disminución de: (i) la caja disponible 
(�CLP 28.884 millones) y (ii) los activos no corrientes mantenidos para la venta (�CLP 9.578 
millones).  
 
Al cierre del primer semestre de 2014, los activos no corrientes totalizan CLP 1.322.858 millones, 
cayendo CLP -7.258 millones respecto de 2013 (-0,5%), principalmente debido a: (i) la disminución 
en propiedades, plantas y equipos a raíz de la depreciación (�CLP 23.332 millones), que es 
parcialmente compensada por (ii) mayores impuestos diferidos por CLP 16.808 millones. 

  

5.2 Pasivos 
 

Los pasivos totales se mantienen prácticamente sin variación y totalizan CLP 1.395.730 millones 
(+0,3%) durante el 1S14, como consecuencia de una reducción de 1,5% en los pasivos corrientes 
(�CLP 8.767 millones) derivada principalmente de la disminución en cuentas por pagar, que 
compensa el alza de 1,6% en los pasivos no corrientes (�CLP 13.029 millones), producto de la 
diferencia de cambio y reajustes generados por la variación del dólar y la UF para la deuda bancaria, 
del bono internacional y los bonos locales, junto con los arriendos en modalidad de leasing.  
 

5.3 Patrimonio 

 
El patrimonio se redujo en CLP 56.570 millones (-13,8%), debido a la pérdida registrada en el primer 
y segundo trimestre del ejercicio. 
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6 Estado de Flujos de Efectivo 
 

 
Cuadro 12: Estado de Flujos de Efectivo 

 
Durante el primer semestre de 2014, el flujo procedente de actividades de la operación totalizó 
CLP 5.409 millones versus CLP -161.126 millones, lo cual es explicado por: (i) un aumento en los 
pagos a proveedores experimentado en 2013 y (ii) una importante mejora en el EBITDA del 1S14, 
que alcanzó CLP 27.872 millones. 
 
El flujo utilizado en actividades de inversión alcanzó CLP -6.956 millones, en comparación con los 
CLP -30.540 millones registrados en el 1S13, debido principalmente al menor ritmo de crecimiento 
en términos de aperturas e inversión en propiedades y equipos, en línea con la actual estrategia de 
disminución del CAPEX para los próximos períodos, poniendo mayor énfasis en mejorar la 
rentabilidad de los locales existentes. Así, entre enero y junio de 2014 se abrieron 4 locales (2 OK 
Market y 2 Unimarc) y hasta fines de 2014 se espera realizar la apertura de 9 locales (6 Unimarc y 3 
OK Market). A raíz de lo anterior, el CAPEX alcanzó CLP 5.677 millones el primer semestre de 2014, 
cerca del veinte por ciento de lo considerado por este concepto en el mismo período del año 
anterior, que totalizaba CLP 27.983 millones. 
 
El flujo procedente de actividades de financiación entre enero y junio de 2014 fue de CLP -27.337 
millones, a raíz del pago de intereses por préstamos bancarios y bonos, además de las cuotas 
correspondientes a los leasing financieros, comparado con los CLP 86.309 millones del 1S13, debido 
a que en el año anterior se considera la emisión del bono internacional y el aumento de capital. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Millones CLP) Junio 2014 Junio 2013 ����$

Flujo de Efectivo Neto Procedente de (Utilizado en) Actividades 

de Operación
5.409 (161.126) 166.535

Flujo de Efectivo Neto Procedente de (Utilizado en) Actividades 
de Inversión

(6.956) (30.540) 23.584

Flujo de Efectivo Neto Procedente de (Utilizado en) Actividades 

de Financiación
(27.337) 86.309 (113.646)

Incremento (Disminución) Neto en el Efectivo y Equivalentes al 

efectivo, antes del Efecto de los Cambios en la Tasa de Cambio
(28.884) (105.357) 76.473

Incremento (Disminución) Neto de Efectivo y Equivalentes al 
Efectivo

(28.884) (105.357) 76.473

Efectivo y Equivalentes al Efectivo al Principio del Período 61.660 152.133 (90.472)

Efectivo y Equivalentes al Efectivo al Final del Período 32.776 46.775 (13.999)
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7 Indicadores Financieros4 
 

 

Cuadro 13: Indicadores Financieros 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
4 Definición de los Indicadores: 
Índice de Liquidez: Activo Corriente dividido por Pasivo Corriente. 
Razón Ácida: Activo Corriente menos Inventario dividido por Pasivo Corriente. 
Pasivo Exigible / Activos Totales: Total Pasivos dividido por Total Activos. 
Pasivo Exigible / Patrimonio: Total Pasivos sobre Patrimonio. 
Pasivos Financieros Neto / Patrimonio: Otros pasivos financieros corrientes más Otros pasivos financieros no corrientes menos Efectivo 
y equivalentes al efectivo dividido por Patrimonio. 
Pasivo Exigible Corto Plazo / Pasivo Exigible Total: Total Pasivos Corrientes dividido por Total Pasivos. 
Rotación de Inventarios: Inventario promedio del período dividido por Costo de ventas diario del período. 
Rotación de Cuentas por Cobrar: Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes promedio del período dividido por Ingreso 
por actividades  ordinarias diario  del período multiplicado por 1 punto 19 (1,19). 
Rotación de Cuentas por Pagar: Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar corrientes promedio del período dividido por el Costo 
de ventas diario del período multiplicado por 1 punto 19 (1,19). 
Deuda Financiera Neta / EBITDA: Pasivos Financieros (excluyendo las Obligaciones por arriendos que califican como financieros) menos 
Efectivo y equivalentes al efectivo sobre EBITDA (anualizado). 
Margen Bruto Acumulado: Corresponde al Resultado Bruto del Período acumulado sobre los Ingresos de actividades ordinarias del 
período acumulado. 
EBITDA Acumulado: Ingresos de actividades ordinarias acumulado menos Costo de Ventas acumulado menos los Gastos de distribución 
acumulados menos los Gastos de administración acumulados, excluyendo la Depreciación y Amortización acumulados. 
Margen EBITDA Acumulado: EBITDA acumulado sobre los Ingresos de actividades ordinarias del período acumulado. 
* Los indicadores de Actividad y Eficiencia de 2011 no se muestran pues debido al cambio en la Política Contable de la Compañía, 
además de la clasificación de los Activos No Corrientes o Grupos de Activos para su Disposición Clasificados como Mantenidos para la 
Venta las cifras no son comparables. 

2011 2012 2013 1S14

LIQUIDEZ

Índice de Liquidez veces 0,70 0,70 0,81 0,74

Razón Ácida veces 0,32 0,42 0,58 0,51

ENDEUDAMIENTO
Pasivo Exigible / Activos Totales veces 0,63 0,66 0,77 0,80

Pasivo Exigible / Patrimonio veces 1,67 1,92 3,39 3,95

Pasivos Financieros Neto / Patrimonio veces 1,04 0,92 1,93 2,41
Pasivo Exigible Corto Plazo / Pasivo Exigible Total % 41,97 46,17 42,13 41,26

ACTIVIDAD

Rotación de Inventarios días * 50,67 39,51 33,35

Rotación de CxC dias * 15,41 10,93 5,98
Rotación de CxP días * 99,26 96,43 81,04

EFICIENCIA (12 meses)

Cobertura de Gastos Financieros (Anualizado) veces * 1,48 (0,24) 0,26

Margen Bruto (Anualizado) % * 24,98 24,41 24,87
EBITDA (Anualizado) CLP MM * 68.653 (18.233) 18.561

Margen EBITDA (Anualizado) % * 3,70 (0,95) 0,96
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8 Gestión de Riesgos 
 
A continuación se presenta una definición de los riesgos que enfrenta la Compañía, una 
caracterización de éstos, así como una descripción de las medidas de mitigación actualmente en 
uso por parte de ésta. 
 
En la aplicación de las políticas contables de SMU, las que se describen en la Nota 4 de los Estados 
Financieros de la Compañía, la administración hace estimaciones y juicios en relación al futuro 
sobre los valores en libros de los activos y pasivos. Las estimaciones y los juicios asociados se basan 
en la experiencia histórica y en otros factores que son considerados relevantes. Los resultados 
actuales podrían diferir de estas estimaciones.  
 
La administración necesariamente efectúa juicios y estimaciones que tienen un efecto significativo 
sobre las cifras presentadas en los estados financieros. Cambios en los supuestos y estimaciones 
podrían tener un impacto significativo en los estados financieros. A continuación se detallan las 
estimaciones y juicios críticos usados por la administración. 
 

8.1 Riesgo de Mercado 

 
El principal riesgo de mercado al que está expuesta la industria del retail corresponde a los períodos 
de contracción de la economía y que están asociados a un menor consumo, tal como fue posible 
apreciar durante el año 2009.  
 
En el caso de SMU, este riesgo está mitigado por los siguientes factores: (i) la comercialización de 
productos que en gran parte corresponden a bienes de primera necesidad (alimentos), los que por 
su naturaleza tienen una demanda relativamente estable, a pesar de cambios que se puedan dar en 
la situación económica, (ii) la existencia de un proceso de abastecimiento amplio, comercializando 
una gran variedad de productos, lo que le permite no depender particularmente de algún 
proveedor, o algún grupo de ellos y (iii) la comercialización de los productos a través de distintos 
formatos que apuntan a clientes de los distintos segmentos socioeconómicos distribuidos a lo largo 
del territorio nacional con lo que eventuales efectos sobre un formato por cambios en la economía, 
pueden ser compensados por incrementos en otro de ellos. 
 

8.2 Riesgo de Tasa de Interés 

 
La estructura de financiamiento de SMU considera una mezcla de fuentes de fondos afectos a tasa 
fija y variable. La porción del financiamiento afecta a tasa de interés variable está asociada a tasas 
flotantes de TAB UF de 90 días, ICP, LIBOR en USD y TAB CLP de 90 días, más un margen. 
 
La deuda financiera consolidada y las obligaciones por arrendamientos que califican como 
financieros de SMU al 30 de junio de 2014 totalizan CLP 885.891 millones, con el 90,1% afecto a 
tasa fija y 9,9% restante, afecto a tasa variable, cuya variación en +/- 1% significaría un efecto en el 
resultado anual de +/- CLP 538 millones. 
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8.3 Riesgo de Tipo de Cambio y Unidades Reajustables 

 
El peso chileno está sujeto a variaciones con respecto al dólar de los Estados Unidos de América y 
otras monedas internacionales. Parte de los productos ofrecidos para la venta en nuestras tiendas 
son adquiridas en el extranjero, por lo tanto, durante el período en que tales operaciones de 
importaciones están pendientes de ser canceladas, existe una exposición a la fluctuación cambiaria. 
 
Existen además partidas relevantes de los estados financieros denominados en UF y USD, como 
obligaciones financieras, el 77,8% de la deuda total está denominada en UF y el 20,1% en USD, que 
están expuestos a cambios en su valor en pesos, en la medida que se produzcan cambios en la 
paridad. Así, por cada peso que sube el dólar el efecto es una pérdida por tipo de cambio CLP 322 
millones, mientras que por cada peso que sube la UF, el efecto es una pérdida por unidades de 
reajustes de CLP 28 millones. 
 

8.4 Riesgo de Liquidez 

 
Este riesgo está asociado a la capacidad de la Compañía para: (i) amortizar o refinanciar a precios 
de mercado razonables los compromisos financieros adquiridos y (ii) ejecutar sus planes de 
negocios con fuentes de financiamiento estables. 
 
La Compañía estima que la generación de flujos para hacer frente a las obligaciones financieras es 
suficiente, excepto para realizar el pago de las amortizaciones extraordinarias asociadas a la venta 
de los activos prescindibles Construmart S.A. y Montserrat S.A.C. Así, con el fin de minimizar el 
riesgo de liquidez, la Compañía mantiene dentro de su estructura de financiamiento una mezcla de 
deuda de corto y largo plazo, diversificada por tipo de acreedor y mercado, gestionando con 
anticipación el refinanciamiento de las obligaciones a plazo. 
 
La Administración realiza un seguimiento diario de su posición de caja y continuamente efectúa 
proyecciones de ésta, con el objeto de pagar, pre-pagar, refinanciar y/u obtener nuevos créditos, 
de acuerdo con la capacidad de generación de flujos con que cuenta actualmente. 
 

8.5 Riesgo sobre los Activos Financieros 

 
Este riesgo está asociado a los saldos de efectivo y equivalentes al efectivo, depósitos a plazo, 
fondos mutuos y pactos en general. Así, la capacidad de SMU de recuperar estos fondos a su 
vencimiento depende de la solvencia de la contraparte en el que se encuentren depositados. 
 
Como mitigación a este riesgo, la Compañía tiene una política financiera que especifica parámetros 
de calidad crediticia que deben cumplir las instituciones financieras para poder ser consideradas 
elegibles como depositarias de los instrumentos señalados anteriormente, así como límites 
máximos de concentración por institución. Estos activos financieros no están expuestos al riesgo 
de crédito. 
 
Los activos financieros están deteriorados si existe evidencia objetiva que demuestre que un evento 
que causa la pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y, por lo tanto, ese 
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hecho tiene impacto sobre los flujos futuros de efectivo estimados del activo financiero, que 
pueden ser estimados con fiabilidad.  
 
Una pérdida por deterioro en relación con activos financieros registrados al costo amortizado se 
calcula como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de los flujos de 
efectivo estimados, descontados a la tasa de interés efectiva. Una pérdida por deterioro en relación 
con un activo financiero disponible para la venta se calcula en referencia a su valor razonable.  
 
Los activos financieros individualmente significativos, son examinados para determinar su 
deterioro. Los activos financieros restantes son evaluados colectivamente en grupos que 
comparten características de riesgo crediticio similares. 
 
Todas las pérdidas por deterioro son reconocidas en resultado. Cualquier pérdida acumulada en 
relación con un activo financiero disponible para la venta, que haya sido reconocido anteriormente 
en patrimonio, es transferido al resultado cuando existen indicios de deterioro.  
 
El reverso de una pérdida por deterioro ocurre sólo si el deterioro puede ser relacionado 
objetivamente con un evento ocurrido después que éste fue reconocido. En el caso de los activos 
financieros registrados al costo amortizado y para aquellos disponibles para la venta que son títulos 
de venta, el reverso es reconocido en el resultado. En el caso de los activos financieros que son 
títulos de renta variables, el reverso es reconocido directamente en patrimonio. 
 

8.6 Riesgo de Crédito 

 
El riesgo de deterioro de los deudores por venta de la Sociedad se establece cuando existe 
evidencia objetiva de que SMU no será capaz de cobrar todos los importes que se le adeudan, de 
acuerdo con los términos originales de las cuentas por cobrar. 
 
A raíz de lo anterior, la Compañía mantiene una política vigente de riesgo de su cartera de clientes 
y establece periódicamente las provisiones necesarias para mantener y registrar en sus estados 
financieros los efectos de este deterioro.  
 
La provisión de deterioro se compone de los deudores por venta a crédito, deudores comerciales y 
deudores por venta con cheque y el modelo asociado se basa en una estimación prudencial de la 
pérdida estimada de las cuentas por cobrar que no serán recuperadas, estando construido en base 
a antecedentes de mercado, comportamiento histórico externo y análisis individual de cada cliente. 
El negocio de tarjetas de crédito es realizado por la sociedad coligada SMU Corp S.A., en la cual 
SMU S.A. tiene una participación del 49%. 
 
Por otra parte, la Compañía cuenta con mecanismos preventivos y correctivos para controlar y 
cubrir el riesgo de incobrabilidad de deudores por venta, lo que permite minimizar los incobrables 
y las primas por garantías de cheques y facturas. 
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8.7 Riesgo de Obligaciones de Contrapartes en Derivados 

 
Corresponde al valor de mercado a favor de la Sociedad de contratos derivados vigentes con 
bancos. Como mitigante a este riesgo, SMU tiene una política de administración de productos 
derivados que contempla parámetros de calidad crediticia que deben cumplir las instituciones 
financieras para poder ser consideradas elegibles como contrapartes. 
 
 


