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Actualizamos nuestro precio objetivo para CENCOSUD a $1.550 a
12 meses con una recomendacion Neutral.

CENCOSUD

Recomendacion: Neutral

Las operaciones en Argentina y Brasil ~que representa un 40% de . . .
P 9 Y 9 P Precio Objetivo: $1.550

los ingresos- se verion afectadas por un panorama
macroeconémico desafiante. En Argentina, esperamos una

depreciacion frente al peso chileno en torno a 26% para este ano INFORMACION RELEVANTE

(15 % a la fecha), lo que afectaria la conversién de resultados. En Ticker BCS CENCOSUD
tanto en Brasil, los avances en las reformas tendrian un impacto Riesgo Medio
favorable en la economia, donde esperamos una reactivacion leve Precio Objetivo ($) 1550

y paulatina en la actividad a la vez que el real se apreciaria en Precio Actual ($) 1330
torno a un 2% frente al délar en el afo. Precio Min/Max 12M ($) 1153 / 1656

Market Cap (MMUS$) 204
Volumen Promedio (MMS$) 5032
2:863]

Por otro lado, con las ventas de activos (Negocio Financiero en Peru

y IPO de CENCOSHOPP) la compania logré recaudar en torno a N° Acciones (miliones)

US$1150 millones, que le permitirian disminuir su deuda a niveles de  FreeFloat 47%
DFN/Ebitda Ajustado de 27 veces a fin de ano (desde 4,16 veces en PesoPSA S
Dividend Yield 0,8%

2018), lo que le entregaria una mayor flexibilidad a la compania,
abriendo la posibilidad de retomar de mejor forma su crecimiento
orgdnico, con planes de inversion de niveles de US$ 400 millones en
2020 y aperturas de tiendas netas en Chile, Colombia y Perd.

Fuente: Economdtica
* Promedio Ultimos 3 meses

En los Ultimos meses se han visto algunas sefiales de recuperacion
en el crecimiento del empleo y los salarios reales, los cuales estdn
relacionados directamente al Indice de Ventas Minoristas e indice
de Ventas de Supermercados, respectivamente. A pesar de que
esperamos un crecimiento durante la segunda mitad del afio para

las ventas en retail (en torno a 3% para ambos indices), estimamos ozt;;s
que este seria moderado.

Estructura de Propiedad

Familia
Paulmann
53%

En resumen, los ingresos para este afio presentarian una caida
de 2% producto de la depreciacion de las monedas regionales. En
términos de mdrgenes, habria una leve expansion (de 7,2% vs
6,7% en 2018, sin considerar one-off por venta en Peru e incluye
IFRS 16) producto de una recuperacién hacia la segunda mitad del
afo. Asi, proyectamos un precio objetivo de $1.550 a 12 meses.

AFP's
22%

Fuente: Memoria Anual 2018

Riesgos

{1 Deterioro de las perspectivas en Brasil y Argentina.

1 Recuperacién del consumo en Chile mds lento a lo proyectado.
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Sector: Retail| Recomendacién: Neutral | P. Actual: $1.330 | P. Objetivo: $1.550 Y -
Descripcion de la Compania

Estado de Resultados Lo compafiia  inauguré su  primer
supermercado en Chile el afo 1976, fundada

ESTADO DE RESULTADOS .
i por su actual presidente Horst Paulmann.
Millones de pesos 2017 2018 2019e 2020e 2021e Actual t t bic A ti
Ingresos 10456987 9646002 9506760 9959287 10.665.333 e ug Eisds Eferle. a_m =l rgfen e}
variacién (%) 12% -78% 149 48% 71% Brasil, Peri y Colombia, con negocios en
Resultado Operacionall 825410 608906 772038 727921 822274 Supermercados, Tiendas por Departamento,
Variacion (%) 14% -26.2% 26,8% ~57% 13.0% Mejoramiento del Hogoarr, Centros
Margen Operacional (%) 7.9% 63% 81% 7.3% 7.7% Comerciales y Negocios Financieros.
EBITDA Ajustado* 702.850 64181 783775 736.242 819.333
variacion (%) -82% -87% 221% -6.2% 4%
Margen EBITDA Aj. (%) 6,7% 6,7% 82% 74% 77%
Utilidad Neta 439989 191286 372642 396444 444913
Variacion (%) 13,5% -56,5% 94.8% 6,4% 12.2%
Margen Neto (%) 42% 20% 39% 4,0% 42%
*Sin considerar Revaluaciones de Propiedades de Inversion . . .z
. ® Distribucion Ingresos
INDICADORES DE CREDITO
2017 2018 2019¢ 2020e 202le contros
Deuda / Activos (%) 60% 60% 54% 54% 54% Comerciales Seicics
. X i 2% / Financieros
EBITDA Aj* / Gastos Financieros (x) 23 26 3] 34 36 3%
Liquidez Corriente (x) 097 101 099 099 099
Deuda Neta / Ebitda Aj* 374 46 238 266 255
Deuda Financiera (MM $) 3267021 3438296 2625843 2750834 2945850
VALORIZACIONES
2017 2018 2019¢ 2020e 202le
Precio de cierre ($) 1817 1256 1398 1398 1398
Supermercados
Precio Utilidad (x) n8 188 107 10] 90 7%
EV / Ebitda Aj* (x) n5 103 79 86 79
Bolsa Libro (x) 13 08 09 08 08
Precio Ventas (x) 050 037 042 040 038
ROA (%) 44% 18% 38% 38% 40% ) )
ROE (%) 10% 45% 83% 83% 87% Fuente: CMF y Estudios Security
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Entorno Aln Desdfiante en Argentina y Brasil

En 2018, los ingresos de las operaciones en Argentina y Brasil representaron un 21% y 14% de los ingresos
consolidados de la compania, respectivamente (grdfico 1). En términos de Ebitda Ajustado (no considera
revaluacién de activos), la participacién de Argentina alcanzé un 26% del total de Cencosud en el mismo
periodo (gréfico 2), mientras Brasil presenté una cifra negativa en su operacién (-$16.110 millones).

Para 2019 y 2020, esperamos un desafiante contexto econdmico en Argentina, con una elevada inflacién que
estaria en torno a 40% al cierre de este afo y bajaria a 25%/30% en 2020. Asimismo, esperamos que el peso
argentino se deprecie 31% y un 20% con respecto al peso chileno en 2019 y 2020 respectivamente. Con esto,
nuestro escenario base para este afo considera una caida de 28,6% en el Ebitda ajustado para sus
operaciones en el pais, con un cambio de tendencia en 2020 impulsando un crecimiento de 1,2%.

GRAFICO 1: PARTICIPACION DE INGRESOS GRAFICO 2: PARTICIPACION DE EBITDA AJUSTADO
CENCOSUD POR PAIS (%) CENCOSUD POR PAIS
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Fuente: CMF y Estudios Security Fuente: CMF y Estudios Security.

Con respecto a Brasil, la actividad mostré un débil desempefo en el primer cuarto de este ano, reflejdndose en
una caida de 15% en las ventas por tiendas equivalentes (SSS). Si bien se han visto avances en las reformas
estructurales (particularmente en la reforma de pensiones) que permitirian esperar una mejora en su
economia, el pais se ha visto impactado por un alto desempleo y una muy lenta recuperacion de la economia.
Hacia adelante, esperamos la aprobacion de una version moderada de la reforma de pensiones, que
permitiria una mejora en su economia, y por ende, en el consumo. Sin embargo, esta reactivacion seria
paulatina a medida que aumente la confianza, se retome la inversién y mejore el empleo.

Bajo este contexto y sumado a nuestras expectativas de una depreciacién en torno al 2% del real/peso,
esperamos una caida en términos de ingreso de 2,9% en 2019, revirtiendo la tendencia hacia 2020, donde
registraria una mejora de 1,4%. Por el lado del margen bruto, este llegaria a 219% desde el 20,8% registrado en
2018, para luego estabilizarse en 22,8% en el largo plazo.
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Menor Nivel de Deuda Permitiria Retomar la Inversion

A mediados de 2017 Cencosud anuncié un plan de venta de activos no estratégicos por hasta US$ 1.000
millones con el objetivo de reducir la deuda de la compania y acelerar el crecimiento orgdnico en la region.
Dos afnos después, con la reciente apertura a la bolsa (IPO) de sui filial de centros comerciales (CENCOSHOPP) y
la venta del 51% de sus negocios financieros en Perd, la compafia recaudd en torno a USL150 millones. De esta
manera, la compania disminuiria su deuda desde un nivel de Deuda Financiera Neta (DFN) [Ebitda Aj. de 46
veces al cierre de 2018 (grdfico 3), a niveles de 2.4 veces a fines de este ano. Sin embargo, este tendria un
efecto no recurrente por la venta del negocio financiero en Perd, que generd un mayor Ebitda por un monto
cercano d los $100.000 millones. Sin considerar este efecto, dicho ratio de endeudamiento se ubicaria en torno
a 2,7 veces.

Lo anterior le permitiria poder retomar y acelerar el crecimiento orgdnico en la region, ya que entre 2015 y 2018
prdcticamente no hubo aperturas de tiendas neta de cierres, considerando los segmentos de Supermercados,
Tiendas por Departamento y Mejoramiento del hogar en la region. Ademds, el monto del plan de inversién
anunciados a principios de cada afo por la compania, ha disminuido en los Gltimos periodos (grdfico 4).

De esta manera, el flujo proveniente de la venta de activos permitiria retomar un mayor nivel de inversion
hacia adelante, volviendo a niveles en torno a US$ 400 millones de ddlares de plan de inversiéon anual, y la
apertura de nuevas tiendas en sus operaciones con mejores perspectivas econémicas, particularmente en
Chile y Peru.

GRAFICO 4: PLAN DE INVERSION ANUAL
ANUNCIADO POR CENCOSUD (US$ millones)

GRAFICO 3: RATIO DEUDA NETA FINANCIERA /
EBITDA AJUSTADO (x veces)
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Fuente: CMF y Estudios Security
* No considera efecto no recurrente de venta de Peru en Ebitda Aj.
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Fuente: Guidance Compaiia y Estudios Security.

* Estimacion de plan de inversion en el modelo.
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Mdrgenes en Chile Mostrarian Leve Recuperacion a Partir del Segundo Semestre de 2019

En los Ultimos dos anos, en los segmentos retail en Chile se ha visto una fuerte actividad promocional, causada
por la debilidad en la actividad en el pais y los altos niveles de inventarios de la industria en general,
manifestdndose en menores ventas y un deterioro en los mdrgenes. Sin embargo, a partir de la segunda mitad
de este afo esperamos una recuperacion en este sentido.

Un primer indicador de este cambio de tendencia es como ha mejorado el crecimiento en empleo en los
Gltimos meses, el cual estd fuertemente relacionado a las ventas minoristas (gréfico 5). Sin embargo, a pesar
de tener las primeras sefiadles de mejora, esperamos que para este aio el crecimiento sea moderado, con
niveles de crecimiento de empleo de 17% en 2019, versus el 14% de 2018. Esto se daria hacia la segunda parte del
afo, donde comenzariamos d ver leves mejoras en mdrgenes.

Particularmente en Supermercados en Chile, el indice de Ventas de Supermercados (IvS) mostraria indicios de
una recuperacion (grdfico 6). Este indice estd ligado directamente a la variacién de los salarios reales, para el
cual también esperamos un alza moderada en torno al 2% promedio para este y el préximo ano, con lo que el
IVS podria crecer sobre el 3% en ambos periodos.

GRAFICO 5: CRECIMIENTO DE VENTAS MINORISTAS GRAFICO 6: CRECIMIENTO VENTAS SUPERMERCADOS
Y EMPLEO (a/a) Y SALARIOS REALES (a/a)
—— Crecimiento Empleo (Fwd 2M) ——Salarios Reales (Fwd 3M)
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Fuente: INE y Estudios Security. Fuente: INE y Estudios Security.

Con todo lo anterior, esperamos que este afo los ingresos disminuyan un 3,1% medido en pesos, producto de
la depreciacién de las monedas de la region. En términos de mérgenes, esperamos unad recuperacion en la
segunda mitad del afio, con una leve recuperacion en ventas y médrgenes en la segunda mitad del periodo.
Asi, el margen Ebitda Ajustado se expandiria desde 6,7% en 2018, hasta 7,2% en 2019, sin considerar el efecto
no recurrente en Ebitda por venta del negocio financiero e Perti.
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventucalmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segln sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.



