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RECOMENDACION: SOBREPONDERAR Precio Objetivo a 12-18 meses: $2.080
Precio de Mercado : $1.860

MULTIPLOS ESTIMADOS DE CENCOSUD Hemos actualizado nuestra cobertura de Cencosud, estimando un

precio objetivo de $2.080 a 12-18 meses, con recomendacion de
2014 2015 2016 20177E 2018 2019

Precio/Utilidad 225 18,0 139 170 155 13s  Sobreponderar.
BolsalLibro 10 10 13 12 1 10
EV*/EBITDA 13 10,5 12 113 108 98  Esperamos que a partir del segundo semestre del 2017, el
JEV= Cop Bursitl nters Minoritaro+ Deuda Hrandiera Coay Equivalentes contexto econdémico de la regién empiece a mejorar en los
VALORIZACION CENCOSUD paises donde opera Cencosud, lo que se traduciria en un repunte
(Millones de pesos) en los resultados de la compaiiia. Si bien los nimeros en Chile se
\C/:jzluj“de Caja 8::::2;; han mostrado solidos, las demas operaciones en la region han
inv. EmpresaRelac, 508 587 estado débiles, explicado principalmente por el contexto econémico
Valor Econémico de Activos 8.888.052 que afecta a dichos paises.
Valor de Deuda Financiera -3.296.102
Interés Minoritario 4 En el caso de Brasil, el consumo se ha visto afectado
Valor del Patrimonio 5.591.907 considerablemente en el ultimo tiempo, tanto por la quiebra de
Numero de Acciones * 2.863 algunos estados donde opera Cencosud, como por la incertidumbre
Precio de Mercado 1.860 politica por los casos de corrupcién. Sin embargo, con la reciente
Precio Objetivo 12-18 meses 2.080 aprobacion de la reforma laboral, se desprenden sefiales positivas

*En millones de acci L L
T ones ceacciones respecto a un retorno al crecimiento econémico. De esta manera,

RESULTADOS EFECTIVOS Y PROYECTADOS esperamos que el consumo se mantenga plano durante este afo,
(Millones de pesos)

pero aumentando 1,6% durante 2018. Esto se traduciria en un alza

2016 2017E 2018 E 2019 E . o L

estimada de 4,5% para el afio siguiente en las ventas por local
Ingreso por Ventas 10.333.001 10.438.053  10.590.827  11342.699 )
Costo de Ventas 7356471 7403068 7499365 -gozrsie  equivalente (SSS).
GAV -2.523.381 -2.525.937 -2.542.623 -2.721.347
Resultado Operacional 453.149 509.048 548.838 so3836 Caso parecido ocurre en Argentina, donde esperamos que el
EBITDA 754.058 768.024 811.380 865725  consumo privado tenga una variacion positiva de 2,3% y 2,6% en el
Utilidad Neta 387.753 317334 346707  389.867

2017 y 2018, respectivamente. No obstante, este efecto comenzaria

EVOLUCION CENCOSUD V/S IPSA

a reflejarse en los SSS desde el préximo afio, con un aumento

SN CIER e promedio de dos digitos en los segmentos donde opera.
180

170 —CENCOSUD —IPSA
160 Segun lo anterior, los ingresos aumentarian 1% este afio, con un
150 . . . ‘
140 Margen Ebitda Ajustado de 7,4%. Estos niveles serian mayores
- en 2018, con una primera linea creciendo en 1,5% y Margen
110 Ebitda Ajustado de 7,7%.
100
90
80 Uno de los mayores riesgos en esta recomendacién tiene relacion
70
CE - - T R con nuevas acusaciones de corrupcion contra el presidente brasilefio
2 5 3 9 8 £ 8 5 5 3 % 3 2 8 7 s . L. . .
5 £ > 2855 23 3 8 8 5 £ 2 Michel Temer, que podrian incorporar mayor incertidumbre en el

I . \peiio de la economia.
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VALORIZACION CENCOSUD

La valorizacién econémica de Cencosud se basa en un modelo de flujos de caja descontados. Estimamos un precio
objetivo de $2.080 por accién en un horizonte de 12-18 meses, lo cual es consistente con nuestra recomendacion de

sobreponderar.

Cuadro 1: ESTADO DE RESULTADOS EFECTIVO Y PROYECTADO

(Cifras en Millones de Pesos)

2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Ingreso por Ventas 10.991.338  10.333.0017 10.438.053  10.590.827  11.342.699

Crecimiento (%) 2,6% -6,0% 1,0% 1,5% 71%

Costo de Ventas -7.813.226 -7.356.471 -7.403.068 -7.499.365 -8.027.516

GAV -2.675.486 -2.523.381 -2.525.937 -2.542.623 -2.721.347

Resultado Operacional* 502.626 453.149 509.048 548.838 593.836

Margen Operacional 4,6% 4,4% 4,9% 5,2% 5,2%

Crecimiento (%) 25,4% -9,8% 12,3% 7,8% 8,2%

Utilidad Neta 222.697 387.753 317.334 346.707 389.867

EBITDA* 670.400 754.058 768.024 811.380 865.725

% Sobre Ingresos 6,1% 7,3% 7,4% 7,7% 7,6%

Crecimiento (%) 2,9% 12,5% 1,9% 5,6% 6,7%

* Sin considerar Revaluaciones de Propiedades de Inversion

Fuente: Departamento de Estudios Security y reportes de la compafiia.
Cuadro 2: FLUJO DE CAJA EFECTIVO Y PROYECTADO
(Cifras en Millones de Pesos)
2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Resultado Operacional* 502.626 453.149 509.048 548.838 593.836
Impuestos -58.540 -191.969 -140.082 -152.287 -171.349
Resultado Después de Impuestos 444.086 261.180 368.967 396.552 422.487
Depreciaciéon & Amort. 218.490 227.713 238.976 252.542 271.889
CAPEX -205.379 -155.019 -245.614 -261.954 -373.100
Cambio en Capital de Trabajo 280.447 -57.956 -2.642 -7.272
Flujo Operacional 737.644 275.918 362.328 384.497 314.004

* Sin considerar Revaluaciones de Propiedades de Inversién

Fuente: Departamento de Estudios Security y reportes de la compaiiia.

Cuadro 3: VALORIZACION DE LA COMPANIA
(Cifras en Millones de Pesos)

VP Flujos de Caja 8.243.012
Caja 346.453
Inv. EmpresaRelac. 298.587
Valor Econémico de Activos 8.888.052
Valor de Deuda Financiera -3.296.102
Interés Minoritario -42
Valor del Patrimonio 5.591.907
Numero de Acciones * 2.863
Precio de Mercado 1.860
Precio Objetivo 12-18 meses 2.080

*En millones de acciones

Fuente: Departamento de Estudios Security y reportes de la compaiiia.
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Cuadro 4: SENSIBILIDAD DEL PRECIO OBJETIVO
FRENTE A VARIACIONES EN LA TASA DE DESCUENTO Y CRECIMIENTO A PERPETUIDAD

Tasa de descuento relevante

9,2% 9,7% 10,2% 10,7% 1,2%

0 o 0,0% 2.271 2.024 1.811 1627 1.466
35 © 'g“ 0,5% 2.453 2172 1.934 1730 1.552
2ET S 1,0% 2672 2347 2,077 1.848 1,651
e e 1,5% 2.940 2558 2.246 1.985 1765
v e 2,0% 3277 2.817 2.449 2149 1.898

Fuente: Departamento de Estudios Security.

Cuadro 5: RESUMEN DE PRINCIPALES SUPUESTOS

Venta SSS 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Supermercados
Chile 46%  3,9% 1,5%  45%  4,6%
Argentina 16,8% 173% 155% 18,0% 13,3%
Perti 0,8% 1,0% 1,5%  50% 6,5%
Brasil -63% -24% -7,0% 4,5% 5,5%
Colombia 1,4% 50% -40% 3,0% 5,2%
Mejoramiento del Hogar
Chile 3,1% 3,3% 2,5% 4,0% 71%
Argentina 302% 18,4% 19,0% 17,0% 14,4%
Colombia 42% 88% -3,0% 3,0% 6,5%
Tienda por Departamentos
Chile 33% 64% 50% 6,0% 7.5%
Perti 137% 1M1% -1,0% 40% 8,4%
Margen Bruto 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Supermercados
Chile 251% 253% 255% 255% 255%
Argentina 31,5%  31,8% 322% 322% 322%
Peru 22,4% 23,6% 23,8% 23,8% 23,8%
Brasil 21.5%  21,7% 21,4% 21,8% 22,2%
Colombia 20,0% 20,1% 20,5% 20,8% 212%
Mejoramiento del Hogar
Chile 28,8% 291% 28,8% 29,0% 29,0%
Argentina 383% 391% 380% 38,0% 38,0%
Colombia 239% 249% 245% 245% 245%
Tienda por Departamentos
Chile 28,7% 280% 283% 283% 283%
Peru 19,5% 202% 185% 19,0% 19,0%
Margen Operacional 2015 2016 2017E 2018 E 2019E
Supermercados 3,8% 3,6% 4,2% 4,6% 4,7%
Easy 10,0% 9,5% 8,7% 8,7% 8,7%
Tienda por Departamentos 2,0% 2,1% 2,8% 2,8% 2,8%
Centros Comerciales 76,2% 73,9% 73,6% 73,7% 73,6%

Fuente: Informes de la compaiiia y Departamento de Estudios Security.
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PRINCIPALES SUPUESTOS INCLUIDOS EN LA VALORIZACION

1) Recuperacién del contexto econémico en la region: Sin duda, el desafiante contexto econémico de la region ha
afectado considerablemente el desempefio de Cencosud en los ultimos afios. Especificamente en el primer semestre, hemos
visto cdmo desastres naturales, reformas tributarias y crisis politicas han afectado el consumo de los distintos paises donde
opera la compafiia. Pero, ;cémo viene el panorama a partir de ahora?

En Brasil, hemos visto como el consumo ha caido (grafico 1) en el ultimo tiempo producto de la quiebra de algunos estados y
la incertidumbre que ha provocado la investigacion de casos de corrupcion en importantes lideres politicos. No obstante,
creemos que este deterioro habria llegado a su fin. Una de las primeras sefales seria la reforma laboral que se aprobo
recientemente en el Senado, que consiste principalmente en la flexibilizacién del mercado laboral. Otra de las medidas pro
mercado que quiere concretar el actual gobierno es la reforma de pensiones, a través de la cual se busca aumentar la edad
minima de jubilacion, desde los 54 a 65 afios para hombres y de 52 a 62 para las mujeres, y que se encuentra actualmente en
la Camara de Diputados del Congreso, cuyo objetivo es reducir la carga fiscal para los proximo afios. El aumento en consumo
privado se comenzaria a ver a partir del préximo afio, para el que se espera volver a un crecimiento de 1,6%, dejando atras tres
afos seguidos de variacion negativa. Con respecto a los SSS de Cencosud, aumentarian un 4,5% el proximo afio.

GRAFICO 1: VARIACION EN CONSUMO (A/A) POR PAIS
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Fuente: Departamento de Estudios Security y Focus Economics

En el caso particular de Argentina, luego de la llegada a la presidencia de Mauricio Macri, se han revertido politicas
econdmicas de la administracion pasada, por lo que se encaminaria a menores tasas de inflacion y una reactivacion de la
economia. Por su parte, el consumo creceria en torno a 2,3% en 2017, para aumentar 2,6% el proximo afio. (Grafico 1)

Sin duda, la operacion en Chile ha sido la mas sélida para la compafiia, con un Indice de Ventas Minoristas (t/t) creciendo en
2,5% promedio desde enero de 2015 (grafico 2). Sin embargo, el consumo se ha moderado respecto a patrones historicos, en
linea con una la baja confianza de los consumidores producto de factores tanto locales como globales. A partir del préximo
afo, estimamos que una menor incertidumbre local, moderados registros de inflacion y mayor crecimiento se traduzca en una
mejor confianza de los consumidores y se reactive el consumo, con una variacion que llegaria a 3,5% el préoximo afio y seguiria
creciendo 4,1% en 2019 (grafico 1). Esto se veria reflejado en mejores SSS en todos los segmentos donde opera Cencosud.



CENCOSUD Julio 2017 Informe Security

GRAFICO 2: VARIACION EN VENTAS MINORISTAS (T/T) POR PAIS
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Fuente: INE, INEI, DANE, Bloomberg.
2) Inversion y Eficiencia: El plan de inversion anunciado por la empresa a principios de afio para el periodo 2017-2020 fue

de USS 2.500 millones, de los cuales se invertirian USS 500 millones durante el presente afio. Del monto a invertir, el 56%
estarfa enfocado en crecimiento organico y remodelaciones, un 23% en tecnologia, logistica y omnicanalidad’, mientras el
restante 21% seria destinado a mantenimiento. Este ultimo tiene como fin continuar un Plan de Fortalecimiento y
Rentabilizacién que comenzd en 2015 y vio sus primeros resultados el afio pasado, con el cual busca lograr eficiencias sobre la
capacidad ya instalada en la empresa. Su prioridad seria aumentar el desempefio de los locales actuales por sobre la
apertura de nuevas tiendas.

Durante 2016, se logré mejorar los Margenes Ebitda Ajustado tanto en Brasil (640 pb) como en Pert (100 pb). En la
operacion brasilefia, las mejoras vinieron por la revision de tiendas de bajo desempefio, en el que se resolvio cerrar 11
supermercados y permitié disminuir el margen de Gastos de Administraciéon y Ventas sobre ingresos en 140 pb. Por otro lado,
en Pert bajé 140 pb el margen de Costos de Ventas sobre ingresos, explicado principalmente por un cambio en el mix de
productos en supermercados y menores gastos de arriendo. En las otras operaciones de la region los margenes de eficiencia se
mantuvieron casi planos y a nivel consolidado el Margen Ebitda Ajustado mejoré 120 pb.

Otro foco importante a desarrollar es la omnicanalidad de sus ventas. Una de las medidas seria la renovacién de las
plataformas web y, de esta forma, aumentar el surtido de productos ofrecidos, y simplificar y agilizar el proceso de compra.
Ademads, se expandiran las ventas a través del teléfono y la opcidn de retiro en auto.

A través de la remodelacion de los locales, se busca mejorar la distribucidn de sus locales y la capacidad logistica. Si en 2016
se hicieron 25 remodelaciones, en este afio se esperan cerca de 50, en su mayoria en supermercados. De todas formas, el Area
Bruta Arrendable (siglas GLA en inglés) aumentaria en un 2% anual promedio (grafico 3) hasta 2020. Estas aperturas de
tiendas serian selectivas en mercados con mayor potencial y se estima que sean sélo 7 durante el presente afio. Dentro de los
proyectos mas importantes, se encuentran dos centros comerciales: uno de 80.000 m? de GLA en Colombia para 2020, y otro
en Pert de 40.000 m? ainaugurarse en 2019.

TOmnicanalidad: Estrategia y gestion de canales que tiene como objetivo la integracion y alineacion de todos los canales disponibles, con el fin de brindar a los
clientes una experiencia de usuario homogénea a través de los mismos.
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GRAFICO 3: AREA OPERATIVA POR DIVISION
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Fuente: Informes de la compafiia y Departamento de Estudios Security

De los montos a invertir seflalados por el holding en enero, la mayoria seria financiado por recursos propios, sin embargo,
considerando el desafiante contexto econdmico que hubo en el primer semestre, en nuestra valorizacién incorporamos solo
tres cuartos del CAPEX informado por la compafiia (grafico 4). Adicionalmente, proyectamos que el Margen Ebitda Ajustado
consolidado alcanzaria un 7,4% este afio, por debajo del 7,6% esperado por Cencosud. (Grafico 5)

GRAFICO 4: PLAN DE INVERSION EFECTIVO Y GRAFICO 5: EVOLUCION INGRESOS
ESTIMADO (en US$ millones) Y MARGEN EBITDA AJUSTADO*($)
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Fuente: Informes de la compafiia y Departamento de Estudios Security Fuente: Informes de la compafiia y Departamento de Estudios Security.

*El Margen Ebitda Ajustado no considera Revaluaciones de Propiedades
de Inversion.

Valoramos los esfuerzos que estad haciendo Cencosud para mejorar la eficiencia de sus negocios core. Esperamos que
en el mediano plazo, la inversiéon en remodelaciones y la venta omnicanal refleje un mejor desempefio de sus
operaciones, tanto por el aumento en ventas como por menores costos asociados, lo que se veria potenciado por una
recuperacién econémica en la regién y una estabilizacién de las monedas locales.
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SUPUESTOS ADICIONALES DE VALORIZACION

+ Ladepreciacion sobre activo fijo se proyectd en base a las tasas histdricas implicitas en los balances de la compafiia.
+ Lacajay la deuda financiera corresponden a los ultimos estados financieros presentados por la compafiia (marzo 2017).

« En materia tributaria, se asumié que los impuestos corporativos convergerian hasta 31% en 2026, compuesto por tasas de
largo plazo de 27% para Chile, 35% en Argentina, 34% en Colombia, 34% para Brasil y 26% en Peru.

+ A partir de 2026 se estimd que los flujos de caja crecerian a una tasa real anual de 1%.

« Para las operaciones de Argentina, Brasil, Colombia y Pert, se proyectaron las relaciones de cambio promedio del peso
chileno frente a la moneda de cada pais, segun datos del Departamento de Estudios Security y Focus Economics.

+ Latasa de costo de capital (WACC) ocupada para el descuento de flujos, asi como las variables empleadas para su calculo,

se presentan en el Cuadro N°8.

Cuadro 6: ESTIMACION DE COSTO DE CAPITAL DE CENCOSUD EN PESOS

Datos WACC Argentina Brasil Chile Colombia Perd Corporativo
Tasa libre de riesgo 8,2% 6,8% 5,4% 6,0% 5,5% 6,2%
Premio por riesgo 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Tasa de mercado 13,7% 12,3% 10,9% 11,5% 11,0% 11,7%
Beta 11 11 11 11 11 11
Deuda financiera /Activos 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Patrimonio /Activos 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Costo de deuda 13,6% 10,8% 7,9% 9,3% 8,1% 9,6%
Costo de patrimonio 14,2% 12,8% 11,4% 12,1% 11,5% 12,3%
WACC 12,6% 11,1% 9,7% 10,3% 9,8% 10,2%

Fuente: Departamento de Estudios Security.
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