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| Desempeiio de Supermercados Peruanos

* El afo 2007 fue un afio de crecimiento historico para Supermercados Peruanos,
asi como un afio de importantes logros. Fueron los pioneros en el ingreso a
provincias y, debido a esa incursion, se hicieron acreedores al Gran Premio a la
Creatividad Empresarial.

* En julio de ese afio, inauguraron Plaza Vea Trujillo; en octubre, Plaza Vea
Chiclayo; y en diciembre, Plaza Vea Arequipa superando significativamente en
todos los casos las ventas estimadas para cada proyecto. Esto confirma la
confianza que tiene la empresa en el potencial de desarrollo de la industria de
autoservicios en el Peru.

e La facturacion del afio 2007 fue S/.1,315 millones, lo que representa un
crecimiento de 22% con relacion al ano 2006. Ademas, la utilidad neta del
ejercicio fue de S/.11.9 millones, que equivale a 3.1 veces la utilidad neta
obtenida en el afio 2006, y que representa una mejora de S/.8.1 millones con
relacion a la utilidad neta reportada el afio anterior.

Valuacion de la Empresa

Valuacion mediante el Método de Flujo de Caja Libre: Valor actual neto de la empresa
de S/.281,522,000, descontado con un CCPP de 4.78% trimestral.

Perfil General de la Empresa

Ubicacion: Las oficinas corporativas se localizan en San Borja, Lima, Perii.

Industria: Supermercados

Descripcion: Empresa dedicada a la compra-venta al por menor de bienes muebles a nivel
general de consumo y para el hogar.

Productos y servicios: Alimentos, bebidas, articulos de cuidado personal y de limpieza,
ferreteria, jugueteria, electrodomésticos y tecnologia, alimentos preparados.

Direccion de Internet: www.supermercadosperuanos.com.pe

Analistas: Director de Investigacion:
Alexandra Avila Eduardo Court
alexandra.avila@pucp.edu.pe ecourt@pucp.edu.pe

Silvia San Miguel

ssanmiguel@pucp.edu.pe Asesor:

Elvis Ramirez Elizabeth Giron
elvis.ramirez@pucp.edu.pe mgironm@pucp.edu.pe

Los REPORTES BURKENROAD PERU son producidos solamente como parte de un programa educativo de la Universidad de
Tulane A.B. Freeman School of Business junto con CENTRUM Catélica. Los reportes no son una sugerencia de inversion y
usted podria no tenerlos en cuenta para sus decisiones de inversion. Usted podria consultar a un inversionista profesional o
conducir su propia investigacion basica considerando una inversion potencial.
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Figura 1: Desempefio de las Ventas
Nota: de Apoyo & Asociados S.A.C.

Por el método de Flujo de Caja Libre, se obtuvo un valor actual neto de la
empresa de S/.281,522,000. Los flujos se descontaron con una tasa
promedio de 4.78% trimestrales, que corresponden a la estimacion del
Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP). Para obtener el CCPP, se
considero el costo de la deuda y el costo de capital, sin tener en cuenta la
beta de la industria. Ademas, el costo de capital fue obtenido mediante la
suma de la tasa libre de riesgo mas la prima de mercado (riesgo de
mercado menos la tasa libre de riesgo). En el riesgo de mercado, se
consider la variaciéon anual del indice General de la Bolsa de Valores de
Lima.

Los resultados de los cambios estratégicos iniciados desde el ingreso del
Grupo Interbank al accionariado de Supermercados Peruanos S.A. han
permitido consolidar paulatinamente, y en especial en el ejercicio 2007,
un mayor crecimiento en las ventas, una mayor generacion de resultados
operativos y de utilidad neta, y una mejor estructura financiera en
términos de endeudamiento, rentabilidad, liquidez y eficiencia operativa.
Todo ello confirma perspectivas positivas para los proximos periodos, a
las que se agregan los proyectos de expansion de la empresa y el creciente
dinamismo que viene alcanzando el negocio de ventas de los
supermercados en el Pert, con adecuadas perspectivas de crecimiento, en
razon de los proyectos de expansion de las cadenas de supermercados
lideres y de la posibilidad del ingreso de nuevos operadores, atraidos por
el aun bajo nivel de penetracion existente en el mercado local para esta
modalidad de comercio minorista.



ANALISIS DE LA
INDUSTRIA

La economia peruana continlla presentando un desarrollo positivo en
términos macroecondmicos. De acuerdo con el Banco Central de Reservas
del Peru (BCRP), durante el afio 2007, el crecimiento del PBI fue de
9%, mientras que la demanda interna se incrementé en 11.6%. Dicha
expansion econdmica también se refleja en las ventas realizadas a
través de los canales minoristas modernos (retail) considerando a Wong
y Metro, Supermercados Peruanos y Tottus, pues durante el afio 2007
acumularon un incremento aproximado de 30%.

Tabla 1: Demanda y Oferta Global (variaciones porcentuales reales)

2004 2005 2006 2007 2008Y

1. Demanda Interna 4.0 5.7 10.0 11.6 9.0
a. Consumo Privado 3.6 4.6 6.2 8.3 6.9
b. Consumo Publico 4.1 9.1 8.7 4.8 2.4
c. Inversién Privada 8.1 12.0 20.1 23.2 20.7
d. Inversién Publica 5.7 12.2 12.7 19.7 24.6
2. Exportaciones 15.2 15.2 1.2 5.4 8.1
3. Importaciones 9.6 10.9 12.6 18.8 15.0
4. Producto Bruto Intemo 5.1 6.7 7.6 9.0 7.5

Y Proyeccién
Nota: del Banco Central de Reserva del Pera

De acuerdo con las estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI), el Pert se encuentra en un proceso de recomposicion
favorable de los sectores socioeconoémicos, donde los sectores B y C
estarian mostrando una tendencia creciente a la vez que el sector D estaria
contrayéndose. Este desarrollo ha permitido una mejora en el poder
adquisitivo de la poblacién de menos recursos, que, hasta afios recientes,
era atendida de manera deficiente por las cadenas de supermercados. En
ese contexto, la expansion de la cobertura comercial de los supermercados
representa una oportunidad, més ain cuando se observa el bajo nivel de
penetracion de éstos en el mercado peruano comparado con el resto de
paises latinoamericanos.

El incremento del consumo de la poblacion ha provocado el crecimiento
de las ventas de los supermercados, que han incorporado nuevos locales
a las cadenas, tanto en Lima Metropolitana como en provincias con la
finalidad de cubrir la creciente demanda. A nivel de Lima y Callao, se



ESTRUCTURA
DEL SECTOR

ha estimado un nivel de penetracion de 30%, mientras que en
provincias los niveles de penetracion son bastante mas bajos; pero, se
considera que tienen gran potencial de crecimiento dado el incremento del
nivel del empleo.
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Figura 2: Evolucién de la Participacion de Mercado
Nota: de Apoyo & Asociados Internacionales S.A.C.

El desarrollo econémico en las ciudades del interior, impulsado por el
crecimiento exportador, ha convertido a varias ciudades (Trujillo e Ica,
por ejemplo) en plazas atractivas para los inversionistas de locales de
servicios e inmobiliarios. En el 2007, el nimero total de tiendas de
las principales cadenas de supermercados ascendid a 101, mientras
que en el 2006 fue de 88. Los tres competidores se mostraron
agresivos en sus inversiones y aperturas de tiendas con la finalidad de
expandir sus actividades y ganar mayor participacion de mercado.

Es asi que el sector ha logrado un importante desarrollo, consolidandose
la industria de supermercados en Lima Metropolitana en torno a tres
operadores principales: El Grupo de Supermercados Wong, con una
participacion promedio de mercado de 60%; SPSA, con el 27%, e
Hipermercados Tottus, con un 13% aproximadamente. En provincias se
han desarrollado cadenas de alcance regional.

El bajo nivel de penetracion de los supermercados en el pais, una
creciente demanda interna y la politica de incentivos a la inversion
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privada por parte del Estado peruano pone al Pert en la mira de grandes
inversionistas extranjeros. Por ejemplo, el Grupo Falabella de Chile
realizé su Unico proyecto de supermercado en el Perti. También sobresale
la adquisicion de Supermercados Wong realizada por el grupo chileno
Cencosud. En consecuencia, las barreras de entrada para nuevos
participantes en la industria del supermercado del Peri son muy bajas;
solamente depende de la capacidad de inversion del grupo inversor.

El esquema de negociacion con los proveedores se basa en contratos sin
compromiso de contraprestaciones ni penalizaciones por incumplimiento
de términos. Esto permite un nivel de negociaciéon bajo a los proveedores,
por la gran capacidad de compra de los supermercados.

El sector de supermercados enfrenta a un consumidor cada vez mas
informado y exigente, que demanda mejores precios, mayor variedad de
productos y servicios, asi como una atencion mas cordial y personalizada.
En consecuencia, el poder de negociacion de los compradores es medio,
pues el sector supermercados enfrenta un reto para atraer a los
consumidores tradicionales que adquieren sus productos en las bodegas de
barrio o en los mercados de abastos distritales.

En el sector supermercados, existen sustitutos tales como: (a) Bodegas de
barrios, que son de corte tradicional muy personalizados y se esmeran en
el conocimiento al detalle de los gustos y compras diarias de sus clientes;
(b) Mercado de abastos, lugares donde se permite al consumidor
“negociar” el precio de los productos; y (c) Mercados informales,
llamados cominmente “mercadillos”, en donde no se tiene la seguridad de
la procedencia de los productos que ofrecen.

Estos sustitutos representan la principal razén de que el nivel de
penetracion de los supermercados en el Peru sea el mas bajo de América
del Sur.

La intensidad de la rivalidad entre las cadenas de supermercados del pais
es cada vez mas alta. Este incremento de la rivalidad se aprecia en la
necesidad de capturar mas clientes mediante la diversificacion de
productos y servicios. Por lo tanto, todas las cadenas de supermercados se
ven en la necesidad constante de innovar mediante nuevos formatos (los
llamados hipermercados, que ofrecen una gran diversidad de productos) y
expandir el mercado mediante el ingreso a las ciudades mas importantes
del interior del pais.

Ademas, las cadenas de supermercados en Peri mantienen alianzas
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estratégicas con diversas empresas, con el objetivo de brindar mayor
comodidad, servicio y satisfaccion a sus clientes, a la vez que aseguran un
flujo continuo de los mismos. Estas alianzas incluyen la asociacién con
empresas de alimentos, entidades bancarias, empresas farmacéuticas,
entre otras. Asimismo, los supermercados se benefician con ingresos
adicionales, pues, en la mayoria de casos, el espacio ocupado por las
empresas asociadas es alquilado.

Supermercados Peruanos S.A., empresa peruana, se constituyd como
sociedad andonima el 1 de junio de 1979 bajo la razon social de
Promociones Camino Real S.A. En 1993, la cadena de supermercados de
origen chilena Santa Isabel adquiri6 la empresa e inicid sus operaciones
con el nombre de Supermercados Santa Isabel S.A. La cadena crecid
durante la década de los noventa mediante la adquisicion de las tiendas
Mass y Top Market y el arrendamiento del supermercado San Jorge,
consoliddndose como la segunda cadena de supermercados en el Peru.

El grupo holandés Royal Ahold, tercer minorista del mundo, se convirtid
en copropietario de Santa Isabel S.A., e incremento su participacion hasta
asumir el control total de la empresa. Bajo la administracion de Ahold,
Santa Isabel S.A. lanz6 exitosamente el formato de hipermercados Plaza
Vea; sin embargo, el grupo decidi6 vender su participacion en
Sudamérica. Royal Ahold vendié los Supermercados Santa Isabel S.A. al
Grupo Interbank (Banco Internacional del Peru S.A.-Interbank e
Interseguro Compafiia de Vida S.A.) y Compass Capital Partners
Corporation, quienes al adquirir la totalidad de las acciones le brind6 el
respaldo financiero y el prestigio necesarios para continuar con el proceso
de expansion iniciado por Ahold.

La Junta General de Accionistas decidié cambiar la denominacion social
de Supermercados Santa Isabel S.A. por SUPERMERCADOS
PERUANOS S.A.

En el 2005, la empresa inaugur6 su primer supermercado Vivanda en la
Avenida Pezet del distrito de San Isidro; en el periodo entre 2005 y 2006,
se abrieron 4 tiendas mas de Vivanda, ademas de otras tiendas de Plaza
Vea y la creacion de Plaza Vea Super. En este afio, Supermercados
Peruanos alcanzé una participacion de mercado de 29%. Desde el 2006,
Supermercados Peruanos estd creciendo a través de la construccion de
nuevas tiendas tanto en Lima como en Provincias y, en algunos casos,
remodelando tiendas ya existentes a fin de satisfacer mejor las
necesidades de sus clientes.



Giro de la Empresa y
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Marcas

En el 2003, la Junta General de Accionistas de Supermercados Santa
Isabel S.A. inscribi6 las acciones representativas de capital social en la
Bolsa de Valores de Lima y en el Registro Publico del Mercado de
Valores. El capital social de la sociedad era de Ciento Cuarenta Millones
Quinientos Sesenta y seis Mil Ochocientos Nueve y 00/100 Nuevos
Soles, representado por 140,566,809 acciones comunes con derecho a
voto y nominativas de igual valor nominal, el cual asciende a S/. 1.00
cada una.

Supermercados Peruanos S.A. se dedica al negocio de compra-venta de
bienes muebles a nivel general. En la actualidad, las lineas de productos

con los que comercializa son:

Tabla 2: Categorias de Productos

Carnes, Pescados y Aves Bazar

Frutas y Verduras Libreria

Embutidos, Quesos Mascotas

Abarrotes Comestibles Ferreteria

Bebidas, Licores, Snacks Textiles

Cuidado Personal Jugueteria y Recreacion
Cuidado del Bebé Electrodomésticos y Tecnologia
Limpieza del Hogar Alimentos Preparados

Nota: de www.supermercadosperuanos.com.pe

Cada categoria tiene un rol, vision, objetivos, estrategias, politicas de
surtido de exhibicion y precio; trabajan en documentos independientes.
De igual manera, cada seccion tiene un Jefe de producto, un lider de
categoria y asistentes especializados, lo que le da un matiz de
personalizacion y especializacion.

Supermercados Peruanos S.A. posee 5 marcas de productos blancos
(marca propia):

1) Bell’s y Sulli: Productos alimenticios y para el hogar
2) A-selection: Productos textiles

3) Brio: productos de limpieza

4) La Florencia: Verduras, lacteos y embutidos

5) Nube: Productos de papeleria

La produccion de bienes comercializados bajo estas marcas es elaborada
por terceros, segun las especificaciones y disefios de la empresa.

Tomando en cuenta el proceso de observacion de cémo compra la
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poblacion peruana, Supermercados Peruanos ha creado una plataforma de
formatos que se adapta a los diferentes tipos de consumidores del pais y
estdn destinados a cubrir sus necesidades de precio y cercania,
caracteristicas que buscan al momento de hacer sus compras. Sus
formatos se dividen en tres: hipermercados, supermercados, y tiendas de
descuento.

Hipermercados Plaza Vea y Plaza Vea Super son las marcas mas
conocidas, mas poderosas y mas difundidas de todas las creadas por esta
empresa. En el 2007 se inaugurd locales en las ciudades de Trujillo,
Chiclayo y Arequipa. Ademas, Plaza Vea tiene la certificacion ISO: 9001
a la calidad del supermercado, convirtiéndola en la Unica cadena de
supermercados latinoamericana que cuenta con tal certificacion. Esta
marca de hipermercados es la segunda en la preferencia de los sectores
A/B, pero la tercera en los sectores C y D. Cuenta con una tarjeta de
crédito propia que permite a sus clientes acceder a beneficios exclusivos.

La segunda marca en importancia dentro de Supermercados Peruanos es
Vivanda que cuenta con 6 locales en Lima en los distritos de San Isidro,
Surco, Miraflores y Magdalena. Est4 dirigido a clases sociales A y B,
consideradas las clases altas. Es la mas apreciada entre las mujeres de 17 a
25 afios asi como por los ejecutivos y empresarios. Ademas, es la tnica
cadena de supermercados, en todo el Pera, con atencion las 24 horas en
uno de sus locales en el distrito Miraflores en Lima.

Mass es un mini mercado que se encuentra en lugares como Chosica y
Magdalena. En la actualidad, cuentan con 11 locales de areas pequefias.
Esté dirigido a las zonas periféricas con miras a formar un supermercado
de mayor tamafio, diseflados para grupos objetivo de nivel
socioeconomico Cy D.

Supermercados Peruanos S.A. cuenta con 48 locales:
e 21 hipermercados Plaza Vea Super
* 6 supermercados Vivanda
* 7 supermercados Plaza Vea Sdper
* 2 supermercados Santa Isabel
11 tiendas de descuento Mass
1 market San Jorge

Cuenta con locales de hipermercados Plaza Vea en Arequipa, Chiclayo,
Trujillo y Huancayo.



Estrategias

CLIENTES POR
CADA SEGMENTO
Plaza Vea

La estrategia de negocio de SPSA est4 basada en el cambio de formato de
sus tiendas, la expansion de sus operaciones y el respaldo financiero
brindado por el accionista, Grupo Intercorp. El grupo que garantiza los
recursos necesarios para la expansion, ademas de contar con un sélido y
capacitado grupo gerencial de amplia experiencia y reconocida trayectoria
en el sector.

Durante los afios 2004 y 2005, la estrategia de la empresa se basé en la
definicion y consolidacion de sus formatos, culminando con el
lanzamiento de la nueva marca Vivanda, la transformacion de las tiendas
Minisol a Mass, y una profunda mejora en calidad y servicios de Plaza
Vea. La estrategia comercial de la Empresa ha determinado que las
tiendas que actualmente operan bajo el formato Plaza Vea Stper sean
convertidas durante el 2008 al formato Vea y cuenten con la Tarjeta Vea.
La tarjeta da facilidades a sus clientes para que adquieran los productos de
sus tiendas a crédito cuando no disponen de efectivo.

Es importante mencionar que la implantacion de valores en su
organizacidon como: transparencia, compromiso y espiritu de superacion,
trabajo en equipo, sentido del humor, y responsabilidad social han
contribuido al éxito de sus operaciones. La division en pequefias unidades
hace que cuente con gente especializada en cada una de sus lineas. La
estrategia corporativa es negociar la compra por volumen de suministros,
tanto para los supermercados como para Interbank.

Se pueden establecer dos grandes grupos: tiendas como Plaza Vea La
Molina y Caminos del Inca, donde predominan el nivel A y B; y un
segundo grupo formado por tiendas como Plaza Vea Brasil y Plaza Vea
Risso, donde predominan el B y C. Por lo general, los clientes de Plaza
Vea estan ubicados en los niveles socioecondomicos A, B y C, con
ingresos que les permiten acceder a productos y servicios de mayor
precio. La clase A se encuentra ubicada en los distritos de Surco, La
Molina, Miraflores, San Isidro, y San Borja. La clase B ocupa los distritos
tradicionales como Jesus Maria, Lince, Pueblo Libre, Magdalena, y San
Miguel; y la clase C esta situada en distritos de San Martin de Porres, Los
Olivos, Rimac, Brefa, La Victoria, Chorrillos, San Juan de Miraflores, y
todo El Callao.

Hay un grupo de clientes pertenecientes a la llamada “clase media 2
tradicional” de Lima que han ido disminuyendo el nivel de dinero
disponible para consumo. Ello responde a la necesidad de mantener
algunos gastos para mantener el “status social”; sin embargo, en su
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mayoria, cuentan con acceso a tarjeta de crédito.

En los ultimos anos, se ha observado que del nivel D al nivel C y B,
compran mucho mas en supermercados; un buen sector corresponde a
comerciantes con negocios personales que obtienen ingresos formales, o
informales en efectivo. Este grupo no paga alquiler de vivienda, pues
posee casa propia (con o sin titulo de propiedad); por lo tanto, tiene mayor
disponibilidad de efectivo para consumo. Los clientes de las tiendas de
Plaza Vea Super se asemejan a los clientes de Plaza Vea con la excepcion
de algunas tiendas como Plaza Vea Super Valle Hermoso o Dasso, que
captan mas clientes del nivel A.

Clientes ubicados en el nivel socio economico A o B, predomina el A.
El dinero disponible para consumo es elevado y, mayoritariamente,
cuentan con acceso a tarjetas de crédito.

Predominan los clientes ubicados en los niveles socioeconémicos C y D,
cuya disponibilidad de efectivo para consumo es limitada. Ellos se
orientan a buscar el precio mas bajo. Los clientes del nivel socio
economico D se ubican en los distritos de San Juan de Lurigancho, Ate,
Lurigancho, El Agustino, Villa El Salvador, Villa Maria del Triunfo, y
Lurin.

Tabla 3: Consumidores por Segmento

SPSA
Marca Estrategia Area (m?) Piiblico Objetivo
Plaza Vea Hiper  Precios Bajos 3,800 AB,C
Santa Isabel Precios Bajos 800 A,B,C
Plaza Vea Hiper  Precios Bajos 1,140 A,B,C
Vivanda Calidad 940 A,B,C
Mass Competir con Mcds. Informales 280 C,D

Fortalezas
1. Sélido equipo profesional de amplia experiencia en retail
2. Participacion de mercado y posicionamiento formato Plaza Vea

3. Respaldo patrimonial de importante grupo econdémico

Oportunidades
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1. Crecimiento en la industria de supermercados tanto a nivel local como
nacional por la baja penetracion que existe actualmente

2. Expansion en el nimero de locales hacia zonas desatendidas para
aprovechar el crecimiento de la demanda interna

3. Crecimiento econdmico continuo que impulsa el consumo y el mayor
acceso al crédito por parte de la poblacion

Debilidades
1. Reducidos margenes operativos
2. Elevado nivel de apalancamiento

3. Concentracion de endeudamiento en el corto plazo que presiona los
niveles de liquidez

Amenazas

1. Ingreso de operadores internacionales
2. Estrategia agresiva de expansion geografica por parte de la competencia
3. Variacion del tipo de cambio

Los principales competidores de Supermercados Peruanos son: la cadena
de supermercados Wong y Metro, de propiedad de Cencosud. Opera bajo
3 formatos: Wong, Metro, y ECO. Por otro lado, Hipermercados Tottus
opera solamente con dicha marca.

Corporacion Wong es el grupo orientado a la venta directa al consumidor
mas grande del Perl con presencia en Lima y Trujillo. Posee 48 tiendas
entre sus cuatro formatos: Wong, Metro, Eco Almacenes, y American
Outlet.

Al presente, la cadena cuenta con 32 tiendas que operan bajo las marcas "
Wong " (12 supermercados), "Metro" (8 supermercados y 10
hipermercados), "Eco" (un almacén), y "American Outlet" (2 tiendas).

Los supermercados Wong son la competencia principal de Plaza Vea
Stiper y Vivanda.

Por otro lado, Hipermercados Metro, que se inauguraron en el afio 1992
con un formato hasta entonces nunca visto, ofrece presentaciones de
productos mucho mas amplias y a precios mas econémicos. Este formato
compite con el formato Plaza Vea.
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American Outlet fue creado con la finalidad de ofrecer productos de las
mejores marcas a nivel mundial, pero con una reduccion del precio
original hasta del 70%. El Grupo E.Wong inauguré American Outlet,
tienda de descuento ubicada en el Centro Comercial Plaza Camacho. Es
importante destacar que el Grupo Wong no tiene competencia en este
rubro con Supermercados Peruanos, debido a que estos ultimos no
cuentan con tiendas de este formato.

Hipermercados Tottus es una empresa constituida en Peru en el afio 2002;
nace como consecuencia de la expansion de la empresa Saga Falabella, al
incursionar en el rubro de Hipermercados a través de HIPERMERCADOS
TOTTUS. En diciembre de ese mismo afio, inaugura su primera tienda:
TOTTUS MEGA PLAZA, para luego, en noviembre del afio siguiente, en
el 2003, inaugura nada menos que en la zona mas comercial de San Isidro
su segundo local, denominado: TOTTUS LAS BEGONIAS. Ya en el
2004, inaugura su tercer local en el distrito de San Miguel, denominado:
TOTTUS LA MARINA.

Por otro lado, el afio pasado, determindé implementar su crecimiento a
través de un plan bastante ambicioso que incluye varias provincias del
pais. De este modo, TOTTUS, en poco tiempo y con un nimero pequeio
de tiendas, ha logrado acceder y obtener una posicién altamente
competitiva teniendo actualmente un 14% de participacion en el mercado.
Cada tienda de Tottus es de 10 6 12 mil m* a diferencia de las tiendas de
Supermercados Peruanos, cuyas tiendas son de 4 6 6 mil m”.

TOTTUS
5P5A 13%
27% | . S T—

GWS
B0%

Figura 3: Participacion de Mercado
Nota: de Equilibrium
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Analisis de Ratios de Para el analisis de los ratios de la competencia, no se ha considerado a
la Competencia Hipermercados TOTTUS, por su baja participacion de mercado. A partir

DESEMPENO Y
CONOCIMIENTO
DE LA GERENCIA

del ejercicio 2005, SPSA mostré una tendencia creciente en sus ingresos
como resultado del mayor numero de locales en operacion, y el
relanzamiento comercial y operativo de la empresa iniciado en el ejercicio
2004, cuando el grupo INTERBANK ingres6 al accionariado.

Durante el ejercicio 2007, SPSA obtuvo ingresos por ventas ascendentes a
S/. 1, 313 millones, esto es 21.7% superior a lo obtenido en el ejercicio
2006. El margen bruto mejoré debido a la disminucion relativa en los
gastos de administracion, ventas y depreciacion, por lo que el resultado
operacional ascendid a S/. 24.3 millones en el 2007, superando en mas de
dos veces lo registrado en los dos ultimos afios.

Tabla 4: Andalisis de Ratios de los Competidores

Rotacion | Rotacion Pasivo | Pasivo/Pat | Utilidad de Utilidad Utilidad Utilidad
de del Corriente / | rimonio | Operacién / Neta / Neta / Neta/
Prueba | Cuentas Activo Pasivo (Apalanca | Ingresos Ingresos Activos | Patrimonio
Empresa Acida | por Pagar Total miento) Totales Totales Promedio | Promedio
(dias) (Margen (Margen (ROA) (ROE)
Operativo) Neto)
SPSA
2006 0.07 102.99 1.85 0.77 2.88 0.90% 0.32% 0.60% 2.30%
2007 0.34 101.86 1.89 0.69 2.40 1.85% 0.90% 1.71% 6.14%
GSW
2006 0.34 92.4 1.76 0.75 1.95 2.58% 1.21% 2.12% 6.10%
2007 0.36 91.4 1.75 0.82 2.18 2.97% 0.43% 0.75% 2.31%

Nota: elaboracion propia con datos de SPSA

Supermercados Peruanos S.A. muestra independencia en su directorio, el
cual esta compuesto de gerentes de primera linea del grupo Interbank. El
comité de directorio de Supermercados no se ve influenciado en su toma
de decisiones por las gerencias. Los directores son autbnomos, excepto en
la toma de decisiones de tipo operativo, en la cual efectiian las consultas
necesarias. El comité estd compuesto por los siguientes integrantes:

Directorio

Presidente : Carlos Rodriguez Pastor
Vicepresidente: Juan Carlos Vallejo
Director: David Fischman
Director: Manuel Jos¢ Balbontin
Director: Julio Luque Badenes

El 1% del personal de SPSA labora en la central administrativa y
gerencial de la empresa. El objetivo de la gerencia de SPSA es la
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revaloracion; es decir, lograr mayor valor a los accionistas de la empresa.
Los gerentes no tienen participacion activa en el grupo, debido a que no
poseen acciones ni en el grupo ni en la competencia. SPSA tiene la
politica de contratar a los mejores gerentes de retail. La mayor parte de la
gerencia es personal extranjero o peruanos con estudios en el extranjero.

Tabla 5. Plana Gerencial

Cargo Persona
1. Gerencia General Fossi, Norberto.
2. Gerencia Gestion v Desarrollo Humano Sakihara, Kanna.
3. Gerencia Auditonia v Procesos Prado, Mariela.
4. Gerencia Administracion v Finanzas Bustamante, Delia.
3. Gerencia de Abastecinuento Logistico Emilio Blanco.
6. Gerencia Administracion Alegria. Luis.
7. Gerencia Contabilidad Arévalo, Jorge.
8. Gerencia Comercial De Palma, Fernando.
9. Gerencia Compras Abarrotes Dalessio, Eenzo.
10. Gerencia Compras Frescos Linares, Carlos.
11. Gerencia Marketing Miiller, Adelberto
12. Gerencia Compras Non Food Cortiguera. Julio.
13. Gerencia Ventas v Operaciones Mavor, Jacqueline
14. Gerencia Regional 1 Fossi, José Luis.
13, Gerencia Regional 2 Gutierrez, Daniel.
16. Gerencia Regional 3 Mires, Antonio
17. Gerencia Regional Formato — Precio Linares, Antonio

Nota: de Equilibrium

No existen planes de sucesion de la gerencia establecidos. La sucesion se
realiza en funcion al crecimiento de la compafiia. Las vacantes de la
gerencia se cubren mediante reclutamiento externo o reubicacion de
puesto.

La politica de incentivos para la gerencia estd basada en incentivos
economicos de forma variable en funcion del cumplimiento de objetivos.
Estos son negociados con los directores con quienes firman contratos de
incentivos. Los bonos son manejados de forma secreta y son negociados
de manera personal con gerentes (incluyendo jefes y analistas) a través de
contratos basados en el cumplimiento de objetivos diferentes dependiendo
del puesto del trabajador.
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Los gerentes deben de cumplir objetivos anuales para poder recibir el
bono, el cual puede llegar a ser el doble de la remuneracion, dependiendo
del nivel de logro de los objetivos. Deben cumplir 10 objetivos anuales
basados en indicadores de la tienda; lograr 3 objetivos anuales a nivel de
grupo, relacionados al EBITDA; y alcanzar una posicion en el “Great
Place to Work”, y niveles de venta en el grupo.

La empresa no tiene la politica de financiar el entrenamiento de la
gerencia, excepto en casos especiales donde se da capacitacion externa a
algin trabajador para cubrir un puesto en la gerencia para que encaje de
acuerdo con los requerimientos.

La Tabla 6 muestra el ROIC de SPSA comparado con su principal
competidor Grupo de Supermercados Wong S.A.

Tabla 6: Comparacion del ROIC

Empresas 2005 2006 2007
Supermercados Peruanos S.A. 1.98% 6.29% 8.66%
Grupo de Supermercados Wong S.A. GSW 4.44% 5.70% 6.04%

Nota: elaboracion propia con datos de SPSA

La gerencia de SPSA ha mostrado un desempefio superior al de su
competidor en los ultimos dos afios. El rendimiento sobre el capital
invertido para el afio 2005 de Supermercados Peruanos S.A. se debio a
que la empresa registro una pérdida neta relacionada principalmente a las
fluctuaciones del tipo de cambio. En el afio 2006, la empresa muestra un
mayor rendimiento del capital como resultado de su estrategia de
expansion mediante el incremento y el cambio de formato de sus tiendas
como Santa Isabel, y por el incremento en las ventas de los locales
inaugurados en provincias que ha excedido sus expectativas.
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ANALISIS DE LOS El principal accionista de Supermercados Peruanos es IFH Retail Corp.,

ACCIONISTAS

ANALISIS DE
RIESGO

empresa subsidiaria de IFH Pert Ltd. creada en enero del 2007 como
parte del proceso de reorganizacion corporativa de las empresas “holding”
del Grupo Interbank.

Para el ano 2007, la composicion de la estructura accionaria de
Supermercados Peruanos S.A. es la siguiente:

Tabla 7: Estructura Accionaria

Accionista Participacion % Pais
IFH Retail Corp. 99.99% Panama
IFH Perti Limited 0.01% Bahamas

Nota: de SPSA

Los accionistas, con el fin de que la empresa se revalorice en el tiempo,
hacen aportes de capital. Los intereses de los accionistas de alguna
manera estan dados por los incentivos que éstos acuerdan con la gerencia.

Durante el afio 2007, IFH Peru Ltd., Interseguro, Compafiia de Seguros de
Vida S.A., y el Banco Internacional del Peri S.A.A. transfirieron su
participacion accionaria en Supermercados Peruanos S.A a favor de IFH
Retail Corp. (IFH). Adicionalmente, IFH realizd6 un aumento de capital
por un monto total de S/.62.6 millones a cambio de la emision de S/.77.3
millones equivalentes en acciones, lo cual generé una pérdida por
emision, que se refleja en el balance al 31 de diciembre de 2007. IFH
cuenta actualmente con la propiedad del 99.99999965% de las acciones
representativas del capital social de SPSA, mientras que IFH Perti Limited
con una accion que representa el 0.00000035% del capital accionario.

Acorde con la tendencia mundial, la estrategia de Supermercados
Peruanos S.A. (en adelante SPSA) estd orientada a la expansion de sus
operaciones a través de la apertura de nuevos locales. Esta medida
implica un mayor nivel de endeudamiento, por lo que serd necesario
que la empresa obtenga una dptima relacion entre deuda y patrimonio, de
tal manera que muestre un crecimiento sano y no deteriore el calce
entre la generacion de caja y sus compromisos.

Tomando en cuenta que SPSA estd “abriendo” mercado, sobre todo
en provincias, se debe considerar que el ingreso de otro competidor

de similar envergadura podria canibalizar las ventas.

Un factor importante a considerar es el efecto del mantenimiento de
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inventarios en este negocio, donde los costos de almacenamiento son altos
y el periodo de rotacion de inventarios influye en el grado de liquidez de
las empresas. Por otro lado, debido a la naturaleza del negocio, el capital
de trabajo se financia principalmente a través de los proveedores. La alta
participacion de pasivos de corto plazo en su financiamiento y su efecto
en la liquidez es una fuerte presion en el déficit de capital de trabajo. Sin
embargo, la administracién de obligaciones con proveedores ha permitido
reducir el déficit de capital de trabajo de S/.-197.7 millones en diciembre
de 2006 hasta S/.-109.7 millones en diciembre de 2007, a la vez que se ha
incrementado la rotacion de cuentas por pagar hasta 116 dias. A diciembre
de 2007, presenta una mejora importante, pues el déficit en capital de
trabajo se ha reducido al 11% de las ventas anualizadas.
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Figura 4: Evolucion del Capital de Trabajo
Nota: de Equilibrium

Los periodos de pago de sus obligaciones frente a proveedores ha ido en
aumento con un periodo de rotacion promedio de cuentas por pagar
comerciales del afio 2007 de 102 dias, mientras que la de su principal
competidor fue de 91dias. Los resultados netos de SPSA, debido a los
margenes operativos moderados, exhiben ain una alta dependencia de
variables macroecondmicas tales como las variaciones del tipo de
cambio, fendmeno caracteristico en la industria de los supermercados. Los
ingresos de SPSA se encuentran principalmente en moneda nacional y el
40% de sus operaciones pasivas en moneda extranjera, por lo que la
pérdida neta del afio 2005 como la utilidad neta del afio 2007 se
encuentra fuertemente relacionadas con las fluctuaciones del tipo de
cambio.

La industria de supermercados ha presentado en los ultimos tres afios
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una dinamica intensa, producto del ingreso de nuevos participantes en el
sector. El mayor reto de SPSA es el incremento en la cobertura
geografica que optimice su escala operativa, fortalezca sus margenes, y
mejore sus resultados econdmicos y su posicionamiento de marca.

Las proyecciones para valorizar la empresa se dieron bajo los siguientes
supuestos:

— El crecimiento de largo plazo de la empresa se tomo del promedio de
la variacion del PBI del sector comercio del periodo 1980 — 2007.

— El costo de la deuda para los trimestres del 2008 se consider6 igual
que al periodo 2007, por mantener deuda a largo plazo en bonos de
duracién de 3 afios a mas.

— La inversion en activos fijos (CAPEX) se estim6 sobre la base del
monto de las actividades de inversion que la empresa realizoé en forma
anual.

— La tasa del costo de la deuda se tomo sobre la base del promedio las
tasas anuales de la deuda de corto plazo y de largo plazo, para luego
ponderarla por el monto de las respectivas deudas.

Visitamos las oficinas de Supermercados Peruanos S.A. en el distrito de
San Borja de la ciudad de Lima los dias 19 y 20 de agosto de 2008.

El sefior Luis Rodriguez Chumbe, auditor de la empresa, nos dio dos
entrevistas en profundidad, en las que se pregunt6 sobre las operaciones y
perspectivas financieras de SPSA. Luis Rodriguez nos brind6 las
facilidades sobre la informacién de la empresa, principales segmentos y su
participacion en los mismos, proveedores, planes de la gerencia,
descripcion de clientes, estrategias por segmento, riesgos de la compaiiia,
planes de expansion, descripcion de los competidores, informacion sobre
regulacion gubernamental, y futuras inversiones.

Sobre la visita a la empresa, nos dio un sentido del alto nivel de
preparacion de sus empleados y del ambiente organizacional. Por otro
lado, se pudo notar la fuerte competencia que existe entre las empresas
retail de Lima, motivo por el cual son escrupulosos al brindar la
informacion.

De acuerdo con un estudio de riesgos de mercado realizado por



EXTERNA
INDEPENDIENTE

FUENTES DE
INFORMACION

19

Maximixe, empresa consultora peruana, las condiciones favorables de la
economia en los ultimos afios se han traducido en un incremento de la
capacidad adquisitiva de la poblacion. Esto ha generado un aumento de
las ventas en el sector de los Supermercados.

El supermercadismo no se encuentra desarrollado en su totalidad en Pert,
por lo que el ingreso a provincias y su expansion en Lima Metropolitana
representan una potencial oportunidad de desarrollo para el sector. Lima
registra una tasa de 28% de penetracion de los supermercados, contra casi
el 80% del promedio en otras ciudades de América Latina.

La evolucion de los supermercados en la actualidad ha llevado a la
modificacion de los formatos e infraestructura del lugar de venta, pasando
de supermercados a hipermercados. Una de las debilidades del mercado es
la centralizacion del negocio en Lima, por lo que los operadores planean
invertir en la expansion geografica de los supermercados.

Obtuvimos la informacion de los estados financieros de la empresa
publicados en CONASEV (Comision Nacional Supervisora de Empresas
y Valores); informes de las clasificadoras de riesgo Apoyo & Asociados,
Class & Asociados S.A., y Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.; e
informacion de la empresa consultora Maximixe.



Valorizacion de Supermercados Peruanos S.A. (Flujo de Caja Libre Descontado) — En Miles de Nuevos Soles

2005-4 20091 2009-2 2009-3 2009-4 20041 2010-2 2010-3 2010-4

Yentaz 462 570 484 496 o07 462 a3 516 256,710 283,098 610,738 639 687 B43 5335
Costo de Yentas 347 Ma 364 201 381 464 399 546 418 434 438 3 459 093 480859 487 736
Margen Bruto 114,852 120,296 125,998 131,970 138,226 158,828 161,099
Gastos Administrativos 15M6E 15,728 16473 17 254 18,072 18929 19,826 20,766 21063
Gastos de Vertas 91 532 96 185

4,003 8,383 10,089 10,567 11,068 11,226
Impuestos
Depreciaciin
CAPEX 33,833 36,060 36434 40 964 43 BE1 46,535 449 593 52,064 o6 344
Inversion en Capital de Trabajo (10,705 (8 216) (9,234 (93671 (10,130 (1081 (11,113 (11 B33 (3678
Perpetuidad Tradd

FiCF 27509 (26 649) (25 ,354) (30,232 (32,200) (34,298) (36,332 (332 740140



Proyeccion del Balance General de Supermercados Peruanos S.A. (en Miles de Nuevos Soles)

Caja bancos 373 7,744 8597 7193 7,306 7583 9253 %4 106484 72810 T86TL 68,175 46,156 48343 5063 53,03 55,549 58,182 60940 63828 64741
Inventarios 94643 89208 OL442 99746 115656 14740 112000 127018 136848 129249 143634 1653% 168,700 176,6% 185072 103,844 23,033 212656 W31 23204 26631
Cuentas por Cobrar 8113 3125 415 4,468 10536 5,658 9249 10137 18461 13041 1308L 10581 12792 13399 14,034 14,699 15,3% 16,125 16,890 760 17983
Otras ctas act / cte 10849 9684 10229 9,610 973 11452 12650 Ume 12461 13649 16852 19232 17,905 18,753 19642 20573 21,549 2510 23,640 2760 25114
Total Activo Corrente 148,340 100820 14424 120017 143208 139433 143161 185883 27454 208749 23138 263343 5552 57,191 269,382 282,151 295,526 309534 324,06 39574

Activo Fijo Neto U728 M4 362359 A0 58T 308243 410098 446200 476665 488201 51753 536355 576,335 601,922 629,194 658,261 689,241 122,26 757455 794966 834,946
Inversiones Financieras 8182 8182 8182 8182 8182 8182 8182 E - - - - - - - - - . - . -
Otros Activos LP Q64 45583 43499 45210 40707 4L148 40885 40784 612 H08 27319 5,482 25,482 5,482 5,482 5,482 25,482 25,482 5,482 B8 B8
Intagibles e us w2’ 1330 12659 11,907 11,027 10509 6510 5502 4914 7467 7467 7467 7467 7467 7467 7467 7467 7467 7467

Credito Mercanti 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689 2,689
Total Activo No Corriente 413499 415002 4961 457757 460114 462169 472881 500182 518536 521490 552456 571,993 611,073 637,560 664,832 693,899 124879 757899 793,093 830,604
Activos Totales 561,839 5493 542385 578774 603342 601602 616042 686065 792790 750239 805504 83533 857,525 894,752 934,214 976,050 1020405 1,067433 1117299 110177
Deudas Financieras CP 34910 13U 6785 91407 14476 37464 50925 33459 040 Hl57 MR 938 71828 15,233 78799 82534 86,446 90,544 94,836 99331 100752
Provedores CP 2509 23667 202952 25157 24436 228179 236631 296371 312662 24478 326368 351213 37474 304892 403,136 4245 42,260 463204 485,181 508179 515446
Deu Fin LP Porcion CP 33232 33232 33232
24432 UBA15 212816 316564 343728 294655 318341 A6% 34057 35008 403730 433787 412534 493,357 515,167 53,012 561,939 587,000 613,249 640,742
Préstamos LP 105,711 101,957 121370 155890 139522 138788 130981 144612 150,889 157544 164599 172,079 180,010 188419 197337 204898
Pasivo No Corriente 330,143 35862 36149 400923 4337 396612 412095 43082 530047 484525 542518 564768 617,145 644,246 102,611 734018 801,668 838,079
Capital Social 2504 212504 212504 212504 212504 243735 243735 25115 275115 280804 289804 289,804 289,804 289,804 289,804 289,804 209804 289,804
Part Patrim del Trabajo . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Reservas Legales .
Utiidades Retenidas (61,569)
Patrimonio 150,935

289,804 289,804 280,804

(578547)
(288743

(s38.447)
(308,543)

(58742)
(297619

(576.3%0)
(286576)

(565,35
(27555)

(554,376)
(2645)

(543.469)
(253565)

(532656)
(2428%)

(521,958
(232154

(5940)
263064

(s0571)
50233

(259)
260546

(t2257)
230858

(53,058)
20057

(619%)
181743

(6L7%)
181937

(58.069)
154441

(63719)
148765

(60571)
151933

(626%)
19810

Pasivo  Patrimonio 561,839 54923 542385 578774 603342 601602 616042 686065 792790 750239 805504 835,336 857,525 894,752 934,214 976,050 1,020,405 1,067433 1,117,299 110,077



Proyeccion del Estado de Ganancias y Pérdidas de Supermercados Peruanos S.A. (en Miles de Nuevos Soles)

G4 G A2 A6 A4 A0 014 0B 2082 083 0BAE  AME  A0SE  A0S3E  A0ME  MIMIE  A2E  WM03E  MIE
Ventas A8 B %M 0B BB 000 0B A5 AMSGL MM AMGE3 MG  de25TD 4% 81516 556,710 563,098 610738 60687 64883
Cost de Vertas WEN AR5 18103 19578 20N 2505 ZBAG T8N MOMD  X6T6  AB06  BIGW  MTB 340 209546 15481 GRAL o0 0E  481TH

Restltado Bruto 105419 100647 109938 114852 120,29 125998 138,226 151,640 158,828

Gastos de Ventas 59193 52432 83415 G569 61301 56427 SE31 6273 TIAIE 0638 TIE0L 8440 91832 9,185 100,744 105519 110521 115,760 ma 12694 128810
Gastos Administrativos 8414 9217 9410 9128 8950 10706 109% 1035 11016 12180 11883 12298 15,016 16,728 16473 17,254 18072 18929 19,826 0766 21083
Result Operativo EBIT 7,184 (2,624) (3,268) 12203 11,068
Ingresos (gastos ) Financieros (2,662) 1950 302 (34%9) (2915 (2868 (3040 (3561 (3105 (0 (@Y (15519 (2,.257)
Dividendos. Particip patrimonial relacionadas - -
Resultado antes Impuest 4522 (7.820) (8513) (10,189)

(6207 (6% (10 (18525) (193 (02 (21.916)

Partic Adm/Estatutaria (39) (u31) (885) (820) (8 (L817) (655) (n) (282) (294) (307) (320) (33) (350) (367) (385)
Impuesto a las Gananc (65614)

GananciaPertida Neta (1125) (3:148) 08 1% (3 (1199




Los Reportes Burkenroad Peru son analisis financieros de empresas listadas en la Bolsa de
Valores de Lima, y de empresas medianas y pequeias. Los informes elaborados por alumnos
de CENTRUM Catdlica, La Escuela de Negocios de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru,
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