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RESUMEN EJECUTIVO

El siguiente documento tiene como objetivo presents valorizacion financiera a la empresa
Cencosud S.A. al 31 de diciembre de 2016.

En la primera parte presenta una descripcion gedefda empresa, una resefia histérica con foco en
los hitos mas importantes y la posicién actualmuestra por pais y segmento de negocio como esta

posicionada la compaifiia.

En la seccién siguiente, se analizan los estadasdieros, poniendo foco en los ingresos, costos,
activos y pasivos. Ademas se realiza un andlisigidimiento, incluyendo un analisis de DuPont,

andlisis de capital de trabajo y liquidez.

Posteriormente, se realiza un andlisis por paftslestria en los que participa la compafiia, analisis

que sirve como soporte para los supuestos de mioyeg valorizacion.

Finalmente, se realiza la valoracién econémicaeés del método de flujo de caja libre, el cual es
complementado como referencia con la metodologia@gplos considerando andlisis transversal,

temporal y justificado.

Dado lo anterior, se entrega una conclusion regpetd valorizacién econémica de Cencosud S.A.
al 31 de diciembre de 2016.



1 DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1 Descripcion de la empresa

Cencosud S.A. es una sociedad anénima abiertayipagia bajo la jurisdiccion de las leyes de Chile,
registrada bajo escritura publica el 10 de noviend® 1978. Al 31 de diciembre de 2016 el capital

esta compuesto por 2.828.723.963 acciones susgipi@gadas, distribuidas entre 1.722 accionistas.

Cencosud S.A. es controlada, directa e indirectéanen un 64,9% por don Horst Paulmann Kemna,
a través de Inversiones Quinchamali Limitada (Z@,0fe Cencosud S.A.), Inversiones Latadia
Limitada (duefia directa de aproximadamente un $8,8¢ Cencosud S.A.) e Inversiones Tano

Limitada (duefia directa de aproximadamente un %084 Cencosud S.A.), entre otro.

La estructura accionaria al 31 de diciembre de &3l1la siguiente:

B Accionistas controladores
B AFP's
ADS

B Otros

Fuente: Cencosud



Los 10 mayores accionistas son:

Mimero de  Mdmero de

_ ) ) Participacion

Accionistas acciones acciones

: porcentual

suscritas pagadas
1 Inversiones Quinchamali Limitada 673754 802 &573.754 802 20.0%
2 Inversiones Latadia Limitada 560.823.211 550.823 211 19,2%
3 Inversiones Tano Limitada 287 328 548 287328 5445 10,0%
4 Banco de Chile por cuenta de terceros | 197.355.845 197355845 6.9%
5 Banco ltad por cuenta de inversionistas | 157.660.854  157.660.854 5.5%
6 Fondo de Pensiones Provida C 75.326.810 75.326.810 2.6%
T Horst Paulmann Kemna 70.336.573 7T0.336.573 2.5%
8 Banco Santander - JP Morgan 63.837.132 63.837.132 2.2%
9 Fonds de Pensiones Habitat C 59.963.690 59.963.690 2.1%
10 Fonds de Pensiones Capital C 48.811.913 48.811.913 1.7%
11 Fonds de Pensiones Cuprum C 45 676.632 45676632 1.6%
12 Fonds de Pensiones Provida B 43323908 43.323908 1.5%

Fuente: SVS a diciembre 2016

1.2 Resefa historica

En base a la informacion entregada a la SecurityEaxthange Commission, Form 20-F (Reporte
anual) a Diciembre de 2014 se tiene lo siguiente:

- Enla década de 1960 Comienza sus operacionegmuncdeChile.

- Enla década de 1970 abre su primer Hipermercatdc@&aa de 7000 metros cuadrados de
espacio de venta.

- En 1982, comienza a operar en Argentina con unrhtipeeado Jumbo con un espacio de
venta de 9.282 metros cuadrados.

- En la década de 1990's, en Argentina, abre Lomase€Cen el sur de Buenos Aires, San
Martin Factory, un outlet mall, Palermo Shoppingtee, Quilmes Factory, Palmas de Pilar
and El Portal de Escobar.

- En 1993, inaugura Alto Las Condes, sumando adem&sueva linea de negocio con Easy
home, tiendas para el mejoramiento del hogar.

- En 2002 adquieren Home Depot, Argentina. Mientras @l afio siguiente compran
supermercados Santa. Ademas inician el negociarpgas de crédito a través de Cencosud
Administradora de Tarjetas de Crédito S.A.

- En 2004, adquieren supermercados Las Brisas (CQulorigparte de Valparaiso y
Concepcion). Este afo, se abren a cotizacién exateol Chile y emiten ADS’s bajo la Rule
144A en Estados Unidos. En noviembre, adquieread@na Montecarlo en Chile y Disco

en Argentina



- En 2005 ingresan al negocio de venta por departanemto a Empresas Almacenes Paris
S.A., adquisicion que incluia agencia de turisrsegaradora, Banco Paris, y Administradora
de Créditos Comerciales ACC S.A.
- A mediados de 2007, adquieren Infante que operabamfagasta y Economax en Santiago.
En noviembre adquieren supermercados GBarbosapgraba en el noroeste de Brasil. En
diciembre, acuerdan la adquisicion de GSW S.A.raafw de la cadena Wong en Peru.
- Enabril de 2009, adquieren a través de un jointuwre con Casino Guichard-Perrachon S.A.
operador del negocio de mejoramiento del hogaratanibia.
- En 2010 compraron algunas cadenas en Brasil, eltdie Super Familia (Fortaleza), Perini
Comercial do Alimento Ltda., Bretas. Consolidandduerte presencia en Brasil
- En 2011, se adquiri6 Cardoso, operador en el estad®ahia. En diciembre de ese afio,
adquirieron el 85.58% del capital de Johnson’s S.A.
- Enenerode 2012, compraron el 100% de Prezunimxftpadamente la tercera mas grande
cadena de supermercados en Rio de Janeiro
- A mediados de 2012, inauguran Costanera Centepsimmal. En octubre de ese afio,
completaron la adquisicién de Carrefour Colombia
Se observa hasta el afio 2000 un fuerte crecimpeimoipalmente organico, para después iniciar un
proceso de expansion fuerte en la region. ActuaieneDencosud se encuentra en un proceso de
consolidacion de su expansion, el cual se asoaiam@enor crecimiento econémico regional y un

nivel medio-alto de maduracién de la industria.

1.3 Posicién actual

Cencosud presenta participacion en los principatgsados de Latinoamérica, siendo sus principales
segmentos Supermercados, Mejoramiento del hogandas por departamento, Shopping centers.
Ademas complementa su estrategia con serviciosdiems donde destaca Servicios bancarios y de
Credito.

Tabla 1: Distribucion de niumero de unidades por pa y segmento

Chile Argentina Brasil Perd Colombia Total
Supermercados 245 283 211 91 103 933
Mejoramiento del hogar 35 51 10 96
Tiendas por departamento 79 10 89
Shopping centers 25 22 4 2 53
Total Jad 356 211 104 114 1171

Fuente: Cencosud



1.4 Estrategia por pais
1.4.1 Chile

En Chile la empresa opera los formatos de Hipemgerecon Jumbo, Supermercados con Santa
Isabel, Mejoramiento del hogar con Easy, Tiendasippartamento con Paris y Johnson, Shopping
centers con Cencosud Shopping Center y Servicinsabi@s con Banco Paris y de Crédito con

Tarjera Cencosud.

Las ventas y costos de ventas totales se desaibemntinuacion:

Ingresos 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Chile % del total 47.7% 46,0% 41.4% 40,0% 38.2% 375% 37.6% 41,9%
Ventas Valoradas (MUF)  125.363.9 1327087 1406396 160.077.2 1694714 166.2555 161.3745 164.813.6
Costos de ventas (M UF) 91.250 1 94 648,8 1001010 113.0239 117.7029 1164165 1146516 1173737
Wariacion anual 0.2% 5.9% 6,0% 13.8% 5.9% -1.9% -2.9% 21%

Fuente: Cencosud SA
1.4.1.1 Supermercados

Existen dos formatos con los que Cencosud tralségaiedustria en Chile. Por un lado Jumbo con
hipermercados y supermercados, los cuales estanagltfs a clientes de sectores medio y medio
altos en términos de ingreso. Por su parte, Saatsl esta orientada como formato Express con el
fin de complementar y llegar a clientes que noresiteresados en formatos mayores ya sea por
tiempo o por cercania. Ademas se ajusta a la tefalda mercados desarrollados donde los clientes
han comenzado a demandar formatos mas pequefospyantuctos de consumo mas rapido.

A diciembre de 2016 administra 245 supermercadas5@®.400 metros cuadrados de espacio de

venta.

1.4.1.2 Mejoramiento del hogar

El formato Mejoramiento del hogar si bien presetitas niveles de maduracion, se observa mejores
condiciones en términos de crecimiento de pre@mpdio en las Ultimos afios (Excepto 2012) con
un crecimiento de 4.9% promedio anual. Este segmesté enfocado a los contratistas profesionales
de la construccion y personas comunes con el aéniacursionar en el mejoramiento del hogar por
si mismos. La variedad de productos que ofrecelyechnateriales de construccion, pasando por
decoracion e implementos para el hogar. Adicionatmacluye servicios de envio, recomendacion
de contratistas, servicio técnico, entre otros.

A diciembre de 2016 administra 35 tiendas con IXbrBetros cuadrados de espacio de venta.



1.4.1.3 Tiendas por departamento
El formato tiendas por departamento asociadas mdasas Paris y Johnson. A diciembre de 2016
ambas marcas administran 79 tiendas con 377.300smtadrados de espacio para la venta. Ambos
formatos combinan productos de vestir, accesat@mracion, deporte, linea blanca, etc., ademas de
incorporar productos de reconocidas marcas extegné® las que se puede encontrar Alaniz, Tribu,

Attimo, Rainforest, Greenfield, Suburbia, Muv, Festre otras.

1.4.1.4 Shopping centers
La estrategia de la empresa combina formatos Megde€ Regional, Vecinal, Sprip Centers y
Power Centers. En total suman 25 shipping center€asi la totalidad de la capacidad utilizada.
Su proyecto mas emblematico es Costanera Centenr@igran capacidad destinada al segmento
Shopping sumado a Hotel, supermercados y oficinas.
La estrategia combina propiedad, asociacion y damiento de inmuebles y propiedades donde

opera.

Tabla 2: Analisis proporcital temporal

* ATL ATL
Chile Mimero L] Con 3ras Parte
en m2 .
partes relaciocnada

MMega center 1 162 667 115.740 36.927
Regional 1 117.920 74.559 43 362
Vecinal 8 471.603 221.602 250102
Power center 15 359 025 19.407 339.618
Total 25 1.101.215 431.208 G70.009

(*} ATL: Area total dizponible para Leasing
Fuente: Cencosud

1.4.1.5 Servicios financieros
Este negocio es impulsado por la empresa con defimpuntalar sus ventas. En Chile por ejemplo,
la empresa indica que el 43% de sus ventas erasgmat departamento, 13% en supermercados y
20% en tiendas de mejora para el hogar son reabzadravés de la tarjeta. A la fecha ya han
unificado la marca nivel regional. En este sensds competidores son Martercard y Visa. A
diciembre de 2016 exhiben 2,07 millones de tarjatéivas.
La forma de operar consiste en realizar cobros ua®s con intereses segun corresponda. Asocian
incentivos a través de descuentos y acumulacigrudi canjeables.

El porcentaje de cartera vencida a diciembre dé 2814 en torno al 8%.
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1.4.2 Argentina

En Argentina la empresa opera los formatos de Hipsrado con Jumbo, Supermercados con Disco
y Super Vea, Mejoramiento del hogar con Easy ysBai, Shopping centers con Cencosud Shopping

Center y Servicios financieros con Tarjera Cencosud

Las ventas y costos de ventas totales se des@ibentinuacion:

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina % del total 31.6% 30.6% 29.0% 27.2% 25,2% 24 3% 29.7% 24 4%
Ventas Valoradas (M UF) 83.184,3 88.187.2 98.4986 108.9785 1116217 107.684,1 127.3149 95.984.2
Costos de ventas (M UF) 60.398 4 60.909,2 66.624,3 72.5817 73.2671 69.6221 81.5498 60.561,7
Variacion anual -17.0% 6.0% 11.7% 10.6% 2.4% -3.5% 18.2% -24 6%

Fuente: Cencosud SA

1.4.2.1 Supermercados

A diciembre de 2016 Cencosud opera en Argentinas@f8rmercados, equivalente a 524.800 metros
cuadrados de espacio para la venta.

El formato Hipermercado, a través de la marca Juedtd enfocado a clientes de ingresos medios-
altos con preferencias particulares en alimenescrs y alimentos preparados.

Por su parte, los supermercados bajo las marcas RiSuper Vea, con estrategias de orientacion al
servicios (Ingresos medios altos) y orientacidpratio respectivamente (Ingresos medios bajos).
La industria de supermercados es altamente cotinpsatifragmentada debido a la alta presencia ain
de pequefios negocios comerciales y el ingreso geesas extranjeras que iniciaron sus operaciones

estratégicas con guerra de precios.

1.4.2.2 Mejoramiento del hogar
Este negocio ha observado un gran crecimiento adogrincipalemente a expansion inorgénica,
tras la compra de Home Depot y Blaisten. Actualmembineja 51 tiendas distribuidas en 14

provincias, con un total en metros cuadrados pacss para la venta de 391.500.

La variedad de productos que comercializa va desateriales de construccion hasta articulos de

decoracion y jardineria.

1.4.2.3 Shopping centers
Cencosud opera una gran gama de formatos, losnglig/én Regional, Vecinal, Factoria, Power
Center y Strip Center. Los que suman 22 shoppintgcecon 277.200 metros cuadrados disponibles

para la venta.

La gran mayoria incorpora un Jumbo y un Easy apram@o la sinergia propia de la disponibilidad

para el cliente de los distintos formatos en uo kajar.
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1.4.2.4 Servicios financieros
La operacion de servicios financieros se suscribeperacion de tarjetas y corretaje de seguros
(Asociado a productos y otros planes a actualestel). A diciembre de 2016, habian sido emitidas
1,17 millones de tarjetas de créditos activag;lases son atendidas por bancos locales y exteasnjer
En el formato Jumbo el torno al 20% de las verttdds se realizan a través de tarjetas, Discay ve

un poco mas del 5% y Easy en torno al 12%.

1.4.3 Brasil
En Argentina la empresa opera los formatos de $wwendos con GBarbosa, Bretas, Mercantil,

Periniy Prezunic, y Servicios financieros conjd@a Cencosud.

Las ventas y costos de ventas totales se desaibentinuacion:

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Brasil % del total 10,3% 13.6% 20,5% 22,9% 19.4% 19.7% 15,3% 15.3%
Ventas Valoradas (M UF) 27.038.3 39.286.2 69.618.2 91.726.8 85.969.1 87.477.5 65.454 8 60.264.6
Costos de ventas (M UF) 21.871.6 308455 53.977.9 71.792.4 66.524.8 69.874.9 51.385.6 47.2011
Wariacién anual -15.2% 45,3% 77.2% 31.8% 6.3% 1.8% -25.2% -7.9%

Fuente: Cencosud SA

1.4.3.1 Supermercados
La estrategia de crecimiento en Brasil ha sidocjpaimente a través de expansion inorganica. A la
compra de 2007 de Gbarbosa en el noreste, el 21gLir& supermercados Super Familiay la cadena
de supermercados Perini. EI 2011 y 2012 sum¢ arsepeados Cardoso en Bahia y Prezunic en Rio

de Janeiro respectivamente

Al igual que los formatos de supermercados en Ghilergentina ofrece una gran variedad de
productos frescos y elaborados adicionando elemtnédticos, articulos de hogar y textiles a través

de GBarbosa.

En total maneja 245 establecimientos con 594.900ose&uadrados de espacio para la venta a
diciembre de 2016.

1.4.3.2 Servicios financieros
A diciembre de 2016, tenia alrededor de 1.209 nelode tarjetas de crédito emitidas y activas en
Brasil. Actualmente existe un acuerdo con Bancal®&eo donde éste tiene el exclusivo derecho a

emitir y operar las tarjetas Censosud.
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1.4.4 Colombia

En Argentina la empresa opera los formatos de Hiperado con Jumbo y Metro, Supermercados
con Metro Express, Mejoramiento del hogar con E&gpping centers con Cencosud Shopping

Center y Servicios financieros con Tarjera Cencosud

Las ventas y costos de ventas totales se des@ibentinuacion:

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Colombia % del total 0.2% 0.5% 0.5% 1.7% 9.5% 9.9% 8.4% 8.8%
Ventas Valoradas (M UF) 454 4 15422 1.766.4 6.9941 42.079.7 43.882.8 35.9601 345912
Costos de ventas (M UF) 3361 1.0871 1.291,0 5.158,0 33.256,2 34.834 4 28.140.9 26.127.5
Variacion anual 407.2% 239.4% 14.5% 296.0% 501.6% 4.3% -18.1% -3.8%

Fuente: Cencosud SA
1.4.4.1 Supermercados
Cencosud trabaja con los formatos de Hipermercagwés de la marca Cencosud y Metro, mientras
que la operacion de supermercado con la marca Mexmress. En total administra 103
establecimientos con 431.200 metros cuadradosrdtdpe para la venta. Hipermercados Cencosud
estan enfocados al segmento de ingreso mediongitotas que hipermercados Metro al de ingreso
medio bajo. Los Supermercados son formatos pequefiesofrecen una variedad limitada de

productos.

1.4.4.2 Mejoramiento del hogar
Sus operaciones en este nicho datan de 2007 tj@is @enture y posterior adquisicién de Casino.
Actualmente administra 10 tiendas con 82.300 metnasirados de espacio para la venta. La marca
con la que se ha expandido es Easy Home y ofrex@mplia gama de productos desde materiales

de construccion, productos agricolas hasta prodysza el hogar.

1.4.4.3 Shopping Centers
Su presencia en Colombia consta de dos malls loah® en la ciudad de Cali y otro en la ciudad

de Bogota, sumando en total poco mas de 34 milbsetradrados disponibles para la venta.

1.4.4.4 Servicios financieros
Este segmento es operado a través de un join eecarBanco Colpatria, en el cual las pérdidas y
ganancias se distribuyen equitativamente entre supbaes en base trimestral. Colpatria es el

responsable de administrar el proceso de aprohan@mtencion y cobro de cuentas.

Actualmente tiene activas 593 mil tarjetas de ¢oéeln Colombia.
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1.4.5 Per

En Argentina la empresa opera los formatos de Hiperado con Jumbo, Supermercados Metro y
Wong, Tiendas por departamento con Paris, Shopgengers con Cencosud Shopping Center y

Servicios financieros con Tarjera Cencosud.

Las ventas y costos de ventas totales se desaibentinuacion:

Ingresos 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
Perud % del total 10,3% 9.2% 8,5% 8.1% 7.8% 8.6% 9.1% 9.5%
Ventas Valoradas (M UF) 26.969.5 26.643.5 28.785.5 323617 344359 38.047.6 38.829.5 37.4596
Costos de ventas (M UF) 19.667.1 19.865.3 215175 24.087.2 255098 28.640,2 29.0447 27.5371
Wariacién anual -5.5% -1.2% 8.0% 12.4% 6.4% 10.5% 21% -3.5%

Fuente: Cencosud SA
1.4.5.1 Supermercados

La empresa opera los formatos de hipermercadogrsigocado a través de las marcas Metro y Wong

respectivamente. A diciembre de 2016 administrabaiéndas equivalentes a 272.000 metros

cuadrados de espacio para la venta.

Con Metro maneja 73 hipermercados con orientaci@npmblacion de ingreso medio bajo. Por su
parte, Wong opera 14 establecimientos, equivalen2810 metros cuadrados promedio por local.

El mercado objetivo es la poblacion de ingreso madto.

1.4.5.2 Tiendas por departamento
Esta operacion es pequefia aun representando mel@$% de las ventas totales. A diciembre de
2016 tiene 10 tiendas con 55.300 metros cuadragl@splcio para la venta. Opera a través de la

marca Paris desde 2013.

1.4.5.3 Shopping Centers
Cencosud tiene presencia con 4 malls, compuestfopoatos Regional, Vecinal y Strip Centers

sumando mas de 71.200 mil metros cuadrados didpsrphra la venta.
El mall Regional y los Strip Centers estan ubicaglokima y el mal Vecinal en Arequipa.

1.4.5.4 Servicios financieros
La empresa opera al 31 de diciembre de 2016 cerce&/8 mil tarjetas de crédito bajo su marca
apoyado desde 2012 por Banco Cencosud, ofrecienflias Visa y Mastercard. Este negocio

entrega soluciones financieras a sus clientes alamako las ventas en todos sus formatos.

El porcentaje que representa de las ventas tqialeformato son el 35% en Paris, 15% en Metro y

un 1% en Wong.
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2 EMPRESAS COMPARABLES EN LATINOAMERICA Y/O EN U.S.A.

Nombre de la Empresa FALABELLA SA
Ticker o Nemotécnico FALABELLA
Clase de Accion Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de Conter@antiago de Chile

Descripcion de la Empresa (profile)

Falabella ageandas por departamento, tiendag
mejoramiento del hogar, supermercados y Cen
comerciales. Mantiene operaciones en Chile, P
Argentina, Colombia, Uruguay y Brasil a través
subsidiarias.

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Tiesdhor departamento

Negocios en que se encuentra

Retail (34.6%), Mejersto del hogar (33.1%
Supermercados (15.7%), Banco (5.8%), Cré
(5.2%), Inmobiliario (3.7%), Otros (1.8%)

Nombre de la Empresa

Organizacion Soriana SAB

Ticker o Nemotécnico

SORIANAB MM

Clase de Accion

Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

de
tros
erq,
de

dito

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de México

Descripcion de la Empresa (profile)

Organizacidorigha opera cadena de ventas
detalle. La compafiia tiene supermercados y
cadena de club con membresia. Vende r
productos de cuidado y alimentos

al
una
Dpa,

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Tiardk alimentos y medicamentos

Negocios en que se encuentra

Supermercados (100%)
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Nombre de la Empresa

Walmart de México SAB

Ticker o Nemotécnico

WALMEX* MM

Clase de Accion

Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de México

Descripcién de la Empresa (profile)

Walmart de Méxopera principalmente ventas
detalle alimentos y vestuario. Opera a través
supermercados y tiendas de descuento.

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Tiasdde ventas al detalle

Negocios en que se encuentra

Autoservicio (100%)

Nombre de la Empresa

El puerto de Liverpool

Ticker o Nemotécnico

LIVEPOLC MM

Clase de Accion

Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de México

Descripcion de la Empresa (profile)

El puerto deetpool opera tiendas de ventas
detalle y centros comerciales por todo México.

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Tiasdle ventas al detalle

Negocios en que se encuentra

Autoservicio (100%)
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Nombre de la Empresa

Grupo Comercial Chedraui

Ticker o Nemotécnico

CHDRAUIB MM

Clase de Accion

Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de México

Descripcién de la Empresa (profile)

Opera supecawws, panaderias, restaurantes,
compafiia provee su propio sistema de distribu
para abastecer a sus tiendas.

La
cion

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Tiasdle ventas al detalle, consumo estable

Negocios en que se encuentra

Hipermercados (73S@pgrmercados (25.6%)
Propiedades comerciales (0.9%)

Nombre de la Empresa

Companhia brasileira de loisgdo

Ticker o Nemotécnico

PCAR4 BZ, PCAR3 BZ

Clase de Accion

Serie 4 y Serie 3

Derechos de cada Clase

Acciones comunes y preferent

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de Brasil

Descripcién de la Empresa (profile)

Opera negod®wentas al detalle de alimentos y

no alimentos. Incluye supermercad

pS,

hipermercados, tiendas de conveniencia, entre.otras

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Tiandk alimentos y farmacia

Negocios en que se encuentra

Ventas al detalldiraaraos (71.9%) y Cash and

carry (28.1%)
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3 ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

3.1 Deuda financiera

Tabla 3: Deuda financiera

Glosa (En miles de §) 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016
+|Préstamos que devengan intereses (corriente) 135.136.734 259.796.574 180.877.843 980.381.416 515.886.627 679.622.378 55.310.476 342.923.701
+|Otros Pasivos Financieros (corriente)* 5.453.350 4.808.673 2.671.208 3.025.088 2.713.893
+|Préstamos que devengan intereses (no corriente) 1.260.672.177] 1.300.267.784| 1.779.049.782| 2.195241.264) 2.096.856.756| 2.351.476.218| 2.856.699.536] 2.825.174.744
+|Otros Pasivos Financieros (no corriente)*® 25.683.325 27.779.079 31.558.878 29.524.500 19.256.643
=|DEUDA FINANCIERA 1.395.808.911] 1.560.064.358| 1.939.927.625| 3.206.759.355) 2.645.331.135| 3.065.328.682| 3.144.559.600] 3.190.068.981

Desde los estados financieros de la empresa pdeaw® de los periodos se obtiene la deuda

financiera segun se detalla en el cuadro anterior.

3.2 Patrimonio Economico de la empresa

Tabla 4: Patrimonio econémico

Glosa (En miles de ) 31-12-2009 | 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015 | 31-12-2016
Total de acciones suscritas y pagadas 2264.103.215] 2.264.103.215] 2.264.103.215] 2.507.103.215| 2.828.723.963| 2.828723.963| 2828723963 2862336.947
Precio de mercado acciones 1.614.67 3.488,55 2.880.46 531,02 1.856,27 1.502,72 1.415,00 1.805.41
PATRIMONIO ECONOMICO (MS) 3.655.779.538| 7.898.437.271] 6.521.658.747] 6.345.528.379] 5.250.875.431| 4.250.780.074] 4.002.644.408| 5.168.052.829
Valores de la UF [ 20.942,88] 21455,55] 22.294,03] 22.840,75] 23.309,56] 24.627,10] 25.629,09] 26347.98
DEUDA FINANCIERA (UF en miles) 66.648,37] 72.711,46] 87912,67]  14039641]  113.486,96] 12446974  12269494]  121.074,52
PATRIMONIO ECONOMICO (UF en Miles) | 17455954]  368.13026]  29252038]  277.81611] 22526703 17260579  156.175.83]  196.146,07

Con el total de acciones suscritas y pagadas yesigpde mercado se obtiene el patrimonio

econdmico de la empresa tal como se observa emét@ anterior.

3.3 Estructura de Capital Objetivo

Tabla 5: Estructura de capital

Glosa 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 Promedio

BV 27.63% 16.49% 23,11%| 33,57%| 33,50%| 41,90% 44,00% 38.17%| 41,08%
PV 72.37%)| 83.51%)| 76.89%)| 66.43%)| 66.50%)| 58.10%) 56.00%)| 61.83%)| 58.92%
B/P 38,18%| 19,75%) 30,05%| 50,54%) 50,38%) 72,11%) 78,56%) 61,73%) 70,14%

Con los puntos anteriores obtenemos las relacieniee deuda, patrimonio y valor de la empresa.

Asi los valores promedio con los que se trabajara fa valorizacion.
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4 ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA
4.1 Estimacion de Beta
Tabla 6: Betas

2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Beta de la Accion 1.59/711.343| 1.300| 1.304| 1.220| 1.385| 1.207| 0.934

p-value (significancia) 0.0000.000| 0.000( 0.000| 0.000{ 0.000| 0.002| 0.003

Presencia Bursatil (%) 10094.00%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%

Para calcular beta se utilizaron los precios histérsemanales de la accion y el IGPA desde 2009 a
2016.

4.2 Costo de la Deuda(kb)
Para determinar el costo de la deuda se utilig#titaa YTM (tasa de mercado) registrada a

diciembre de 2016 del bono de mas largo plazo euugatla empresa que en este caso es de

3.39% con duracién 25 afios y bono de gobierno BEBQdarios.

Tablalasas

30-11-2016 TASA

BCENC-R 3,39
BCU 30 1,87
Spread 1,52

4.3 Beta de la Deuda('gb)
Utilizando CAPM y la tasa de costo de la deudaaseuta el beta de la deuda de su empresa.

Kb =Rf+PRM*B
3,39% = 1,87% + 5.78%f
B =0,26298

C/D
4.4 Beta de la Accién('gp )
El beta de la accidon de Diciembre de 2016 segutopud
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B =0,934

(ﬂS/D)
4.5 Beta Patrimonial Sin Deuda¥
Desapalancando el beta de la accién a Septiembg)H& con la estructura de capital

promedio de los afios que abarca el célculo, serabti

Utilizando Rubinstein 1973

La tasa impositiva efectiva de los ultimos dos aé®<28.3% y una estructura de capital

promedio de los ultimos 5 afios (62.66%)

ERTNTE,

0,934 = (1 + (1- 0,283)* 0,6266)85° — (1 — 0,283)* 0,6266*0,26298

SID
B =0,7260

(55°)

4.6 Beta Patrimonial Con deuda
Apalancando el beta patrimonial sin deuda contlfaesira de capital objetiva de la empresa

(Promedio de los ultimos dos afios igual a 70.14%nbtiene.

BE'° = (1 + (1- 0,27)* 0,7014) *0.7260 — (1 — 0,27)7014%0,26298

c/p
B =1.2371

4.7 Costo Patrimonial (kp)
Utilizando CAPM se estima la tasa de costo patrialpmsando el beta patrimonial con

deuda que incluye la estructura de capital objetevéa empresa.
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k, =1,87% + 5.78% * 1.2371 = 9,0204%

4.8 Costo de Capita‘kO)
Utilizando el Costo de Capital Promedio PonderaldCC) se estima el costo de capital

para la empresa.

K = kp(\/%) +k, (1—tc)(v%j

k,=9,0204% * 0,5892 + 3.39% * (1 - 0,27) * 0,4108 3&L4%

21



5 ANALISIS DE ESTADO FINANCIERO

5.1 Analisis operacional del Negocio

5.1.1 Analisis de crecimiento
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m—— Chile
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— Argentina
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m—— Colombia

Dentro de la estrategia de la

empresa se observa claramente
la tendencia a diversificar sus

ingresos, es asi que la
participacion de Chile en este
item muestra una tendencia a
la baja compensado por el
crecimiento en Brasil vy

Colombia principalmente

El margen bruto muestra las
mismas tendencias que la de
los ingresos. Cabe destacar
que en este periodo los
ingresos han crecido a tasas
anuales de 17% nominal y el

margen bruto a 16% nominal.

A continuacién, se presentan los ingresos poneggmento de negocio Cencosud para los ejercicios

anuales 2009 a 2016, con su respectiva variaciceptual anual y porcentaje respecto del total.
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Tabla 8: Ingresos por pais y segmento de Cencosudios 2007-2016

Ingresos 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Chile % del total 47, 7% 46.0% 41.4% 40,0% 38,2% 37.5% 37,6% 41,9%
Ventas Valoradas (M UF) 125.363.9 132.708,7 140.639.6 160.077,2 169.471.4 166.255.5 161.374.5 164.613.6
Costos de ventas (M UF) 91.250.1 94.648.8 100.101,0 113.023.9 117.702,9 116.416.,5 114.651,6 117.373.7
Wariacién anual 0.2% 59% 6.0% 13.8% 5.9% -1.9% -2.9% 2.1%
Argentina % del total 31.6% 30,6% 29,0% 27.2% 252% 24.3% 29.7% 24 4%
Ventas Valoradas (M UF) 83.184,3 88.187,2 98.498.6 108.978,5 1116217 107.684,1 127.314.9 95.984,2
Costos de ventas (M UF) 60.398.4 60.909,2 66.624.3 725817 73.267 1 69.622 1 81.549.8 60.561,7
Wariacién anual -17,0% 6.0% 11,7% 10,6% 24% -3,5% 18,2% -24 6%
Brasil % del total 10,3% 13,6% 20,5% 22.9% 19,4% 19.7% 15,3% 16.3%
Ventas Valoradas (M UF) 27.038.3 39.286,2 69.618,2 91.726,8 §5.969,1 87.477,5 65.454.8 60.264.,6
Costos de ventas (M UF) 21.571.6 30.845.5 53.9779 71.792.4 66.524.8 69.874.9 51.385.,6 47.2011
Wariacion anual -15,2% 45 3% 77.2% 31,8% -6,3% 1,8% -25.2% -1,9%
Peru % del total 10,3% 9.2% 8.5% 8,1% 7.8% §,6% 9.1% 9.5%
Ventas Valoradas (M UF) 26.969.5 266435 287855 323617 344359 38.047 6 388295 374596
Costos de ventas (M UF) 19.667.1 19.865,3 215175 24.087.2 255098 25.640,2 29.0447 27.5371
Wariacién anual -5.5% -1.2% 8,0% 12, 4% 6,4% 10,5% 2.1% -3.5%
Colombia % del total 0.2% 0.5% 0,5% 1,7% 9,5% 9.9% 8.4% 8,8%
Ventas Valoradas (M UF) 454 4 1.542.2 1.766,4 6.994 1 42.079,7 43.882.8 35.960 1 34.591.2
Costos de ventas (M UF) 3361 1.0871 1.291.0 51580 33.256,2 34.834.4 281409 261275
Wariacién anual 407,2% 2394% 14.5% 296,0% 501.6% 4.3% -18,1% -3.8%
Ingresos 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Supermercados % del total | 72.8% 72,0% 73.5% 73.7% 74,3% 74.7% 73,2% 72.5%
Ventas Valoradas (MUF) 1914033 2075341 2492269 2950315 3296762 3313113 3139232 2852008
Costos de ventas (M UF) 145.090.,8 156.406,8 187.3445 2215518 2475409 2517122 2346695 2122331
Wariacién anual -7.6% 8.4% 20.1% 18.4% 11.7% 0.5% -5.2% -9.1%
Centros comerciales % del total | 1.9% 1.9% 1.7% 1.8% 2.0% 2.0% 2.3% 2.3%
Ventas Valoradas (M UF) 5.089,5 545238 58190 7.244 1 8.809,0 8.843,0 9.677.5 9.060,4
Costos de ventas (M UF) 24091 1.9194 21634 24114 24335 315871 3.199.3 29874
Wariacién anual -22.9% 71% 6.7% 24.5% 21,6% 0,4% 9.4% -6.4%
Mejoramiento del hogar % del total | 12,2% 13,3% 12,5% 11,6% 11,4% 11,2% 13.4% 12,5%
Ventas Valoradas (M UF) 32.060.8 38.211,0 425514 46.543.4 50.489.5 49.767.0 57.327.2 491251
Costos de ventas (M UF) 223071 26.147 4 29.036.4 31.150.4 33.780,2 324984 37654 4 32.2366
Wariacién anual -11.4% 19.2% 11.4% 9.4% 8.5% 1.4% 15.2% -14,3%
Tiendas por departamento % del total | 9.4% 10,1% 9.1% 9.7% 9.4% 9.1% 9.6% 10,9%
Ventas Valoradas (M UF) 24.664.0 29.023.7 30.984,7 38.793.6 41.629,2 40.258,2 41.0331 42771
Costos de ventas (M UF) 18.368.0 208231 224012 282245 30.096,2 30.100,1 29.240.7 30.7791
Wariacion anual -1.4% 17.7% 6.8% 252% 7.3% -3,3% 1.9% 4.2%
Servicios financieros % del total | 4,5% 3.4% 3,4% 3.0% 2.8% 2,9% 1,6% 1,7%
Ventas Valoradas (M UF) 11.771.1 9.702,7 11.487.1 12.098.,9 12.207.6 13.029,0 6.368,1 6.670,9
Costos de ventas (M UF) 6.155,3 3.283.9 3.841,0 4.594.0 3.694,0 3.865.8 1.922.6 21916
Wariacion anual 17.1% -17.6% 18.4% 5,3% 0.9% 6,7% -51,1% 4.8%
Servicios de apoyo al financiamiento % del total | -0,8% -0.6% -0,2% 0,1% 0,2% 0,0% 0.1% 0,1%
Ventas Valoradas (M UF) -1.978.3 -1.556,3 -760,8 426,7 766,3 1390 604.5 2849
Costos de ventas (M UF) -170,9 -137.3 16,2 80,3 1451 741 594 180,0
Wariacion anual -347.7% -21,3% -51,1% -156,1% 79.6% -81,9% 335.1% -62.9%

Fuente: Estados Financieros Consolidados de Cemn&»5suextraidos de la SVS.

Por una parte, se observa una fuerte caida entleipacion total de los ingresos de Chile desde el
63% a 41,9% producto principalmente de lo consdtiddel mercado chileno, que hace dificil el
crecimiento orgénico, y las adquisiciones en opkzas de la region, particularmente Brasil,

Colombia y Pera.

Por su parte, es términos de segmento industniglerfhercados se ha mantenido a lo largo del
periodo observado como una de las principalesdaetd ingreso de la compafiia, siendo en promedio
el 72%. Le sigue Mejoramiento del hogar y Tiendasdepartamento con 12% y 9.5% en promedio

aproximadamente durante el periodo.
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Dada la importancia de los ingresos derivados elgbcio de retail, en la siguiente tabla se exponen

los ingresos por linea de negocio.

Tabla 9: Evolucién en numero de establecimientos

Supermercados 522 80.6%| 498 66.1%| 684 82,9%| 888 814%| 922 80,7%| 934 B80,0%| 944 80.0%| 933 79.7%
Argentina 250 3B.6%| 239 31.7%| 269 32.6%| 288 264%| 290 254%| 290 249%| 286 24.2%| 283 242%
Chile 162 25.0% 134 17.8% 189 22.9% 214 19.6% 224 196% 238 204% 245 20.8% 245 209%
Brazil 52 8.0% 108 14.3% 152 18.4% 204 18.7% 221 194% 219 18.8% 222 18.8% 211 18.0%
Colombia — — — 96 8.8% 100 8.8% 100 8.6% 101 8.6% 103 8.58%
Peru 88 9.0% 17 23% 74 9.0% 86 T7.9% 87 T7.6% 87 7.5% 90 7.6% 91 7.8%

Mejoramienta del hogar 73 11.3% 82 10.9% 81 9.8% 82 T5% 89 7.8% 92 7.9% 95 8.1% 96 8.2%
Argentina 46 7.1% 49 6.5% 48 5.8% 47 4.3% 48 42% 50 43% 50 4.2% 51 44%
Chile 25 39% 29 39% 29 35% N 28% 32 28% 33 28% 3k 3.0% 3 3.0%
Colombia 2 03% 4 05% 4 05% 4 04% 9 08% 9 0.8% 10 0.8% 10 09%

Tiendas por departamento 30 46% 34 45% 35 42% o T1% 83 73% 88 7.5% 88 T7.5% 83 76%
Chile 30 46% 34 45% 35 42% w T1% 7 67% 9 6.8% 9 6.7% M 67%
Peru — — — 0 6 05% 9 0.8% 9 0,8% 10 09%

Centros comerciales 23 3.5% 25 33% 25 3.0% 43 3.9% 48 42% 53 45% 53 45% 53 45%
Argentina 13 2.0% 14 19% 14 1.7% 18 1.6% 18 1.6% 22 1.9% 22 1.9% 22 19%
Chile 8 12% 9 12% 9 1.1% 23 21% 25 22% 25 21% 25 21% 25 21%
Peru 2 0.3% 2 0.3% 2 0.2% 2 0.2% 3 0.3% 4 0.3% 4 0.3% 4 03%
Colombia — — — 0 2 02% 2 02% 2 02% 2 02%

Total 648 100,0%| 753 100,0%| 825 100,0%| 1091 100,0%| 1142 100,0%| 1167 100,0%| 1180 100,0%| 1171 100,0%

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg.
En la tabla anterior se observa como mayoritariaenehsegmento de supermercados domina a lo
largo del tiempo en términos operativos asociadatahero de establecimientos administrados.
Centros comerciales presenta un fuerte aumentdids yCen Argentina. Por su parte, mejoramiento

del hogar aumenta de 2 establecimientos en Colombiael 2015.

Tabla 10: Evolucion en metros cuadrados para la véa

Supermercados 1359 50,0%| 1405 492%| 1591 50,8%| 2267 55.5%| 2350 555%| 2386 54.5%| 2411 54.6%| 2401 54.4%
Argentina 444 16,3%| 456 16,0% 503 16,1% 522 12.8% 519 123% 529 121% 526 11.9% 525 11.9%
Brazil 323 11.9% 333 1M.07% 391 12.5% 506 12.4% 597 14.1% 602 13.8% 611 13.8% 595 13.5%
Chile 408 150%| 407 142%| 464 14.8% 5256 12.8% 546 12.9% 568 13,0% 578 13.1% 578 131%
Colombia — — — 455 111%| 428 101%| 425 9.7%| 426 9.7%| 431 958%
Peru 185 6.8%| 210 7.3%| 233 75%| 259 63%| 259 61%| 262 6.0%| 270 6.1%| 272 62%

Mejoramiento del hogar 618 22.8% 672 23.6% 703 22.5% 723 17.7% 757 17.9% 767 17.5% 791 17.9% 799 18.1%
Argentina 351 12,9% 364 12.8% 39 125% 389 9.5% 373 8.8% B4 8.8% 384 8BT7% 392 89%
Chile 251 92%| 274 96%| 276 8.8% 300 7.3% 308 7.3% 308 7.0% 325 T74% 325 T4%
Colombia 17 0.6% M 12% 3\ 11% M 0.8% 76 18% 76 1.7% 82 1.9% 82 19%

Centros comerciales 522 19.2% 543 19.0% 565 18.0% 7 17.6% 727 171% 800 18.3% 795 18.0% 785 17.8%
Argentina 208 T.7%| 214 T5%| 227 T3%| 236 58%| 241 57%| 282 6.4%| 277 63%| 277 6.3%
Chile 259 95%| 274 96%| 283 9.0%| 431 105%| 412 97%| 433 9.9%| 431 9.8%| 422 95%
Peru 56 2.0% 55 19% 55 1.7% 50 1.2% 58 14% 7 1.6% M 16% 7 16%
Colombia — — — — 15 03% 15 0,3% 15 0,3% 15 03%

Tiendas por departamento 216 8,0%| 234 82%| 272 87% 377 9.2%| 404 95%| 421 96%| 419 95%| 433 98%
Chile 216 8.0%| 234 82%| 272 8.7% 37T 9.2% 372 8.8% 376 8.6% 3714 8.5% 377 8.5%
Peru — — — — 32 08% 45 1.0% 45 1.0% 85 13%

Total 2716 100,0%| 2854 100,0%| 3132 100,0%| 4084 100,0%| 4238 100,0%| 4375 100,0%| 4417 100,0%| 4418 100,0%

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg.
En términos de metros cuadrados para la ventay®epeados, Centros comerciales y Mejoramiento
del hogar son los segmentos mas importantes. Sepeado representa el 54% del total, mientras

que los otros dos suman el 36% del total.
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En términos de crecimiento esperado, la empredadiarado que se esta implementando un plan de
consolidacién de las posiciones actuales por logpiencial incremento de capacidad de forma
inorgénica es poco probable.

Tabla 11: Analisis proporcional temporal

En millones de Pesos Chilenos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos 2571.804) 3116454 3.779.735 6.131.170) 5512419 6.194.715| 7.604.806) 9.149.077 10.341.040| 10.711.029) 10.991.339 10.333.001
Chile 1.659.784| 2017827 2380994 2682960 2625450 2847.339) 3.171.032| 3662368 3.950.303 3892561 4135882 4342505
Argentina 912.020| 1098627 1305799 2150056 1741641 1.892.105| 2195.926) 2489148 2601851 26436819 3260877 2528990
Brasil 0 0 92.942 683.983 570.565 048.676| 1556.722) 2098.760 2007881 2158156 1.682.600] 1.589.768
Colombia 0 0]— 1.922 9.525 33.089 39.380 159.325 980.860 1.079.489 995.222 664.753
Peru 0 0]— 612.249 565.238 573.504 641.744 739457 800.144 937.004 916.758 956.986
Costo de ventas 1.804.438| 2162.774|- 4459873 4.039.255 4448943 5434917 6.547.832) 7.371.549 7814773 7813223 7.356.471
Chile 1.168.089|  1.403.398— 1.933.820  1.917.841 2030743 2.236.714| 2582599 2743603 2811203 2938417 3.094.639
Argentina 636.349 759.376|- 1.516.456)  1.246.872 1.306.842| 1.485.324| 1657519 1.707.824] 1.714.591 2.091.197 1595679
Brasil 0 0/— 547 884 442 605 661.808| 1204386 1639792 1550663 1720817 1316967 1243653
Colombia 0 0/— 1.362 7.038 23.325 28.782 17753 774.836 857 667 720852 696.953
Peru 0 0]— 460.351 424 888 426.225 479.711 550.169 594 622 710,495 745790 725 547
Margen bruto 767.366 953.680| 1056559 1671300 1473164 1.745772| 2169.890| 2600031 2969491 2896256 3176112 2976530
Chile 491.695 614.429 661.888 749141 707.600 816.596 934.319| 1.079.769) 1.206.700 1.081.358 1.197.464 1.247.865
Argentina 275.671 339.251 375.701 633.600 494769 585.263 710.604 831.629 894.027 929228 1.169.679 933311
Brasil 0 0 18.970 136.100 127.960 186.670 352.336 457773 457218 437.338 365.632 346.116
Peru 0 0]— 1561.898 140.350 147.279 162.034 189.288 205.522 226.509 249.431 261.439
Colombia 0 0/— 561 2487 9.764 10.598 41.572 206.024 221.822 195.906 187.800
En % por item 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Chile 64,5% 64.7% 63.0% 43.8% 47.6% 46.0% 41.7% 40,0% 38.2% 36.3% 37.6% 42.0%
Argentina 35,5% 353% 34.5% 35.1% 31.6% 30.5% 28.9% 27.2% 25.2% 24.7% 29.7% 245%
Brasil 2,5% 11.2% 10.4% 13.7% 20.5% 22.9% 19.4% 20.1% 15.3% 15.4%
Colombia 0.0% 0.2% 0.5% 0.5% 1.7% 9.5% 10.1% 9.1% 8.6%
Peru 10.0% 10.3% 9.3% 8.4% 8.1% 7.7% 8.7% 8.3% 9.6%
Costo de ventas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Chile 64,7% 64,9% 64,9% 43,4% 47.5% 45,6% 41,2% 39.4% 37.2% 36,0% 37.6% 421%
Argentina 35.3% 351% 351% 34.0% 30.9% 294% 27.3% 256,3% 23.2% 21.9% 26.8% 21.7%
Brasil 12,3% 11.0% 14.9% 222% 25,0% 21,0% 22.0% 16.9% 16.9%
Colombia 0.0% 0.2% 0.5% 0.5% 1.8% 10.5% 11.0% 9.2% 9.5%
Peru 10,3% 10.5% 9.6% 8.8% 8.4% 8,1% 9.1% 9.5% 9.9%
Margen bruto 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100.0% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100.0%
Chile 64,1% 64.4% 62,6% 44.8% 48.0% 46,8% 43.1% 41.5% 40.6% 37.3% 377% 41.9%
Argentina 35,9% 35.6% 35.6% 37.9% 33.6% 33.5% 32.7% 32.0% 30.1% 321% 36.8% 314%
Brasil 1.8% 8.1% 8.7% 10,7% 16,2% 17.6% 15,4% 15,1% 11.5% 11.68%
Peru 9.1% 9.5% 8.4% 7.5% 7.3% 6.9% 7.8% 7.8% 6.8%
Colombia 0.0% 0.2% 0.6% 0.5% 1.6% 6.9% 7.7% 6.2% 6.3%

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.

5.1.2 Anélisis de Costos

5.1.2.1 Andlisis de costos de la operacion
Costos de venta: compuesto por los costos de leaaheria vendida y otros costos asociados con

gastos de internacion, seguros y transporte daiprasl Adicionalmente los cargos por pérdidas de

la cartera de préstamos por cobrar relacionadoglcsggmento Servicios Financieros.

Gastos de personal: compuesto por remuneracioresgfitios a corto plazo a los empleados y

beneficios por terminacion.

Depreciacidon y amortizaciones

Costos de distribucién: Asociado al transportesyriiucion de mercaderias principalmente.
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Otros ingresos asociados con la operacion que esmmrentes incluyen: Limpieza, Seguridad y
vigilancia, Mantenimiento, Honorarios profesionalBslsas de clientes, Comision por tarjetas de
crédito, Arriendos

La distribucion de gastos en el tiempo se presesitble. Es asi que los principales items, Costo de

Venta y Gastos de administracion fluctian en e@bgeren torno a 76% y 22% respectivamente.

Tabla 12: Evolucién en metros cuadrados para la vea

Cuentas 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Costos de ventas 4.046.628.916 79.0% " 4.448.942.762 75.6%  5.429.856.424 76.7%  6.547.831.773 75.7% 7.324.251612 75.5% T.814.773.235 75.8% 7.813.225.785 74.5% 7.356.471437 74.5%
Costos de distribucion 5165.089 0,1% 11362548 02%" 15.017.899 02%" 20233694 02% 23931088 02% 26653898 03%  27.860.865 03%  26817.851 03%
Gastos de administracion 1.069.009.822 20,9% 1.304.621539 22.2%" 1489.602571 21.1% 1925414111 223% 2181508368 225% 2286704942 222% 2473336481 236% 2326903847 235%
Otros gastos, por funcién 0 0.0% 121795565 21%° 140400227 20%" 156173750 1.8% 172142053 18%  1B2.076.763 18%  174.280.483 17%  170.659.033 17%
Total " £.120.803.807 5.886.722.414 7.074.877.121 8.649.653.237 " 9.701.833.121 "10.310.208 844 "10.488.711.614 " 9.879.852.168
Cuentas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Costos de la mercaderia vendida 3.946.956.826 77.0% 4.368.061295 74.0% 5242789.902 741% 6.318.469.948 730% 6922055443 713% 7.377.623.134 716% 7.351891515 70,1% 6.857.704.962 694%
Otros costos de venta. 0.0%  90.881467 15%  187.066.522 26%  229.361.825 27%  402.196.169 4.1%  436.950.101 4.2%  461.34.270 44%  498.766.475 5.0%
Gastos de personal 6625671612 12,9% 722330788 12.3%  907.820673 12.8% 1157.677.464 134% 1340881800 138% 1443743124 140% 1657522242 14.8% 1.407.920.316 143%
Depreciacion 94.078.575 1.8%  94.145248 1.6%  109.612.680 1.5%  131.470.020 15% 172474765 1.8%  183.027.666 1.8%  189.819.284 1.8%  196.604.897 20%
Amortizaciones 7454384 0% 8164776 0% 10561627 01% 9980378 01% 14101251 01%  17.015375 02% 28671028 03% 31108522 03%
Costos de distribucion 0.0% 11362648 02% 15017899 02% 20233594 02% 23931088 02% 26663898 03%  27.869.865 03%  26817.851 03%
Otros gastos por funcién 0.0% 121795565 2.1% 140400227 20%  156.173.759 18% 192142083 2.0%  182.076.769 1.8%  174.280.483 1.7%  170.659.033 1.7%
Consumos o gastos basicos 00% 64119803 11% 82692345 12% 100303114 12%  150.872936 16%  106.202128 10%  78.021.021 07%  75177.261 08%
Limpieza 0.0% 36250910 0.6%  43.266.099 06%  53.155225 06%  68.896.478 0.7%  75470.885 0.7%  B1.117.617 0.8% 72732141 07%
Seguridad y vigilancia 0.0% 36186680 06% 42915213 06% 53810657 06% 62504253 06% 61560198 06%  70.520.646 0,7% 61415993 0,6%
Mantenimiento 0.0% 48590804 08% 52540260 07% 66987807 08% 79075709 08% 86746311 08%  89.002560 08% 84015568 0,9%
Honararios profesionales 0.0% 28425745 0.5% 34216393 05%  50.665.506 0.6% 81475579 0.8%  78.956.876 0.8%  79.568.928 0.8%  680.258.121 0.8%
Bolsas de clientes 00% 22317738 04% 27299462 04% 30788372 04% 31457921 03% 25258963 02% 23790414 02% 19474469 02%
Comisién por tarjetas de crédito 0.0%  50.893762 0.9%  63.895.227 0.9%  77.472181 09%  B1.305782 0.8%  89.437.729 0.9%  105.910.804 1.0%  104.245.054 1.1%
Ariendos 0.0% 0.0% 00% 153089337 138% 168801648 17% 188.325891 18%  186.742.161 18%  192.951.505 2,0%
Gastos de sdminisrasién de opersoiones discantinuss 0.0% 0.0% 0.0% 00% 90339754 -08% 69130204 -07% -17.371214 -02% 0 00%
Otros 413835272 B.1%  193.195.285 3.3% 114782592 16%  40.014.050 05% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Total " 5.124.896.869 " 5886722414 " 7.074.877121 " 8.649.663.237 " 9.701.833.121 "10.310.208 844 "0.488.711 614 " 9.879.852.168

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.

En términos de subcuentas, se observa una caidagasto relativo del Costo de la mercaderia
vendida de 77% el 2009 a 69% el 2016, compensadmia por el aumento de Otros costos de
venta. El Gasto de personal se mantuvo relativammestable en torno al 14%, al igual que la

depreciacién y Amortizaciones.

5.1.2.2 Andlisis de cuentas no operacionales

Dentro de las cuentas no operacionales mas retesrs@ observan:

Venta de propiedades: Asociada a operaciones da gerbienes inmuebles respecto del valor libro

las cuales obedecen a movimientos aislados y ntagiamente independientes.

Otras ganancias y pérdidas netas: Compuesta mmim@pte por Ganancia en venta de

subsidiaria/asociadas, Deterioro de valor de ld/@s; Impuesto adicional, Impuesto a riqueza
(Colombia), Recuperacion de siniestros, Venta desategocios y propiedades, Otras ganancias o
pérdidas.

Reavauo de propiedades de inversion: Correspomdavalio de activos mantenidos para generar
ingresos por ganancia de capital o arrendamiemtorizando el modelo de valor razonable. Esta

revision se realiza una vez al afo.
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Otras cuentas: En general se asocian a derivadosbjigaciones generadas por operaciones de

compra o venta de activos.

Tabla 13: Costo de operacion negocio no bancario.

Cuentas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Opcidn Call UBS 0 0 -18.766.191 -16.258.777 0 0 0 0
Fair value de instrumentos de derivados 0 0 0 0 29531125  41.139.461 0 0
Variacidn obligacién opcidn PUT - Grupo Wong 61.939.124 15.505.330 0 ] 0 0 0 0
Recuperacidn de sinistros 0 0 0 ] 2.203.829 1.411.112 0 6.562.359
Ganancia del adquiriente (Johnson's) 0 0 13.533.934 ] 0 0 0 0
Venta de propiedades 5.182 563 0 0 7.184 649 -85.803 -2.731.176 11.066.401 13.517.279
Pagos provisionales por utilidades absonvidas 0 0 0 8.701.786 0 0 0 0
Dafio por terremonto neto de recupero 0 -4.865.149 0 0 0 0 0 0
Otras ganancias y pérdidas netas -1.469.667 1.322.879 5.803.243 1.704.773 -5.283.279 -5.194.916 -13.451.395 -4.680.901
Deterioro de valor de activos 0 0 0 0 0 0 -116.771.460 -2.639.637
Ganancia venta de subsidiarias 0 0 0 0 0 0 61.372.533 56.809.562
Impuesto adicional 4% intereses 0 0 0 ] 0 0 0 -4.437.693
Impuesto a la rigueza en Colombia 0 0 0 ] 0 0 0 -5.666.905
Revaltio de propiedades de inversidn 5060779 37573302 72797.791 98.633.366  95.110.013 100.772.615 1958.154.988 287.519.826

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.
Como se observa en la tabla anterior no se obsen&ins no recurrentes importantes a excepcion
de la cuenta Deterioro de valor de activos asodcaaletivos que tienen una vida util indefinida que
no estan sujetos a amortizacion y se someten baswuie pérdidas por deterioro asociadas a un suceso

o cambio en las circunstancias.

5.1.3 Analisis de los Activos.

Tabla 14: Activos operacionales

Activos operacionales 4Q 2016
Efectivo vy equivalente al efectivo 275.219.003
Deudores comerciales v otras cuentas por cobrar corrientes 867 139.677
Cuentas por cobrar no corrientes 11.893.706
Inventarios corrientes 1.149 286014
Propiedades, planta y equipos 2578793573

Fuente: Elabosacpropia, Cencosud.
La cuenta de efectivo y equivalente al efectivd esmpuesta por efectivo en caja, saldos en bancos
(La cual es mayoritaria) y depdsitos a corto pl&sios a su vez estdn denominados en las distintas
monedas de los mercados que opera, es decir, Rédlesnos, Pesos argentinos, Dolares

estadounidenses, Nuevos soles peruanos, RealdsiimasPesos colombianos.
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Tabla 15: Activos no operacionales

Activos no operacionales 4Q 2016
Otros activos financieros corrientes 219.9858 622
Otros activos financieros no corrientes 287.360.674
Otros activos no financieros corrientes 23628 279
Otros activos no financieros no corrientes 52 335275
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 28.988.176
Activos por impuestos corrientes, corrientes 74.135.647
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 83.376.450
Activos por impuestos diferidos 616.579.356
Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta 0
Activos intagibles distintos de |a plusvalia 408.168.114

Plusvalia
Propiedad de inversion

1.432.319.489
2.081.694.027

Fuente: Elabosacpropia, Cencosud.
Otros activos financieros corrientes: Compuestaggualmente por cuotas de fondos mutuos de renta

fija e instrumentos financieros de alta liquidez

Otros activos financieros no corrientes:

- Derivados: Asociado principalmente a cobertura

- Inversiones financieras de largo plazo

- Cuentas por cobrar a vendedores de Bretas: “Elrdouentre el Grupo y los anteriores
propietarios de Bretas establecieron la cancelawa de los activos y pasivos mencionados en
el punto anterior. El mencionado acuerdo se retactmn la adquisicion de Bretas en octubre de
2010. Como parte de esta adquisicion, el Grupo @saiartas contingencias tributarias y las
registrd de acuerdo a NIIF 3, sin embargo los ares propietarios de Bretas acordaron asumir
tales contingencias cuando el pago de estas ssdiefectivo, por lo cual el Grupo registro una
cuenta por cobrar a su favor como garantia y lsgoté en sus estados financieros neta del pasivo
por la consideracion aun pendiente de pago patdaisicion de Bretas.”

Otros activos no financieros corrientes y no catde: Compuestos por varios arriendos pagados

anticipadamente, seguros pagados por anticipadoantias de arriendo.

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas: Caigpugor operaciones con sociedades

relacionadas, directores, accionistas, coligadatse @tros, destacando principalmente dividendos
por cobrar y operaciones comerciales.

Impuestos diferidos: Corresponden a activos y pagpor impuestos diferidos de impuestos a la renta

a enterar en periodos futuros dada las diferetemagorarias tributables.

Activos no corrientes clasificados como mantenigasa la venta: Corresponden principalmente a

terrenos en Chile y Estaciones de Servicio en Coilam
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Inversiones contabilizadas utilizando el métodéadearticipacion: Compuesta por Loyalti del Peru,

Inmobiliaria Mall Viiia del mar, CAT Administradode tarjetas, Servicios integrales SA, Operadora
de procesos SA y CAT Corredores de seguros y sasvic

Activos intangibles distintos de la plusvalia: brgdo por software computacional y marcas

adquiridas en combinaciones de negocios.

Propiedades de inversion: Activos mantenidos pangigr ingresos por arrendamientos o ganancias

de capital por incremento de valor, ya sea terredd&ios y/o centros comerciales.

Tabla 16: Activos

Otros activos financieros corrientes 4Q 2016 Activos por impuestos diferidos 4Q 2016
Acciones 0 Activos por impuestos diferidos relativos a propiedades, plantas y equipos v
Cuotas de fondos mutuos 189 960 780 Propiedades de inversion 5.328.147
Derivadas a valor razenable con cambios en resultadas 1.398 557 Activos por impusstos diferidos relativos a acumulaciones (o devengo) 7.668.963
Instrumentos financieras de alta liquidez 28 529 285 Actives por impuestos diferidos relativos a existencias 64.051.119
Activos por impuestoes diferidos relativos a deudores incobrables 13.716.646
Otros activos financieros no corrientes 4Q 2016 Activos por impuestos diferidos relativos a provisiones 42 880180
Derivados de cobertura 987.119.800 Activos por impuestos diferidos relativos a vacaciones 5.568.6839
Inversiones financieras L/P 240 874 Activos por impuestos diferidos relativos a pérdidas fiscales 462.789.346
Cuentas por cobrar a vendedores de Bretas 0 Activos por impuestos diferidos relatives a otros 37.486.690
T ST T S TR RS T 4Q 2016 Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta 4Q 2016
Garantias de arriendos 12 155 52 Activos comientes
Arriendos pagados por anticipados 2696.243 Otros activos financieros 501
Seguros pagados por anticipados 8.576.364 Otros activos no financieros : 134.502
Otros p Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 929.937
Inventarios corrientes 877.016
Otros activos no financieros no corrientes 4Q2016  Activos no corrientes :
Garantias de arriendos 10.594 835 Cuentas por cobrar no corrientes 8.879.073
Arriendos pagados por anticipados 41.196.894 Propiedades, planta.'y equipos 43.359.091
Otros 443 546 Propiedad de inversion 2.939.242
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 4Q 2016 Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 4Q 2016
Compuesto por operaciones sobre sociedades relacionadas. Compuesto por las inversiones asociadas 200.727.534
directores, accionistas. coligadas, entre otros 28.988.176
Activos intagibles distintos de la plusvalia 4Q 2016
Activos de impuestos corrientes 4Q 2016 Patentes, marcas registradas y otros derechos, neto 267.528.026
Activos por impuestos corrientes, total 74.135 647 Programas informéticos, neto 239.383.522
Valores compensados o Otros activos intangibles identificables, neto 52.091.864
Activos de impuestos no corrientes 4Q 2016 Propiedad de inversion 4Q 2016
Impuestos ganancias minima presunta 78.523.676 Son activos mantenidos para generar ingresos por arrendamientos y

4 852 774 corresponden a terrenos, edificios, centros comerciales en Chile, Argentina,
: : Peri y Colombia y otros proyectos inmobiliarios en curso que se mantienen
para explotarlos en régimes de arriende o para obtener plusvalia futura 2.081.694.027

Impuesto por recuperar renta

A través de un andlisis normalizado, se observdaguactivos corrientes permanecen relativamente
estables en el tiempo respecto de total de actsmyjeando el 25%. Por su parte, los activos no
corrientes son el 75% restante. Dentro de los@tierrientes las cuentas mas relevantes son Deudas
comerciales y otras cuentas por cobrar corrientésventarios corrientes con 8,3% y 11,0%
respectivamente al 31 de diciembre de 2016. Ladatecomerciales observan una mayor volatilidad
en el tiempo, fluctuando entre 7,3% y 12,2%, mantue inventarios evidencia un comportamiento

muy estable en torno al 10%.

29



Tabla 17: Activos

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2008

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo 26%  27% 20% 1.7%  25% 1.7% 1,6% 1,6%
Otros activos financieros corrientes 21%  25% 04% 05% 07% 06% 08% 51%
Otros activos no financieros corrientes 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0.4% 0.2%
Deudas comerciales y otras cuentas por cobrar

corrientes 83% 81% 73% 113% M0% 118% 122% 98%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas,

corrientes 03% 01% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Inventarios corrientes 11,0% 10,6% 10,2% 104%  96% 10,3% B89% 75%
Activos por impuestos corrientes, comentes 07% 06% 05% 01% 03% 03% 04% 03%

Total de activos corrientes distintos de activos no
correntes calificados como mantenidos para la venta 263% 247% 206% 241% 241% 249% 243% 247%
Activos no corrientes clasificados como mantenidos

para la venta 05% 00% 74% 00% 00% 00% 0,0% 00%
Activos corrientes totales 258% 247% 28.0% 241% 241% 24.9% 243% 247%
ACTIVOS NO CORRIENTES

Otros activos financieros no corrientes 28% 42% 238% 0,9% 0.4% 0,6% 0,1% 0,2%
Otros activos no financieros no corrientes 05% 03% 03% 04% 04% 0.5% 0.4% 0.4%
Cuentas por cobrar no corrientes 01% 03% 03% 15% 15% 13% 1.0% 11%
Inversiones contabilizadas utilizando el método de

participacidn 19% 25% 05% 05% 04% 05% 05% 05%
Activos intagibles distintos de la plusvalia 3,9% 40% 3.7% 57% 5,6% 6,7% 7.0% 7.9%
Plusvalia 13.7% 13.8% 157% 16.9% 189% 13.3% 15.9% 121%
Propiedades, planta y equipo 247% 26,8% 281% 30,8% 30.8% 301% 271% 322%
Propiedad de inversidn 19.9% 17.9% 15.5% 156% 152% 17.5% 18.7% 16,3%
Activos por impuestos corrientes, no cormientes 0,8% 0,1% 0.4% 0.5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Actvivos por impuestos diferidos 59% 55% 46% 31%  26% 20% 19% 1,0%
Total activos no corrientes T42% 753% T20% T759% T759% T25% T27% T17%
Activos Bancarios

Crédito y cuentas por cobrar a clientes 00% 00% 00% 00% 00% 22% 26% 32%
Otros activos 00% 00% 00% 00% 00% 04% 04% 05%
Total Activos Servicios Bancarios 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 26% 3,0% 3,6%
TOTAL ACTIVOS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0%

Dentro de activos no corrientes, las cuentas nmiégaretes son Plusvalia con un 13,7%, Propiedades,
plantas y equipo con un 24,7% y Propiedad de imverson 19,9% al 30 de diciembre de 2016.
Todas presentan un rango acotado de variabilidad ttegmpo.

Propiedad de inversion son activos para generaesong por arrendamiento o ganancias de capital

asociados a propiedades inmuebles en Chile, Argeritierd y Colombia.

5.1.4 Analisis de los Pasivos
En pasivos corrientes, la cuenta mas destacadaesgdS por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar. A diciembre de 2016, representaba el 19 &tothl de pasivos y patrimonio. Esta cuenta
exhibe una variabilidad importante, desde 9,9%, %0
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Tabla 18: Pasivos

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

Otros pasivos financieros corrientes 41%  36%  T7.2% TE% 119% 26% 28% 15%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por

pagar 19.8% 18.8% 20,1% 19.8% 193% 156% 129%  9,9%
Cuentas por pagas a entidades relacionadas 02% 03% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Otras provisiones a corto plazo 01% 02% 02% 05% 02% 02% 03% 01%
Pasivos por impuestos comientes, corrientes 08% 05% 06% 06% 05% 06% 04% 03%
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 1,1% 1,0% 1,0% 1.0% 08% 07% 05% 04%
Otros pasivos no financieros corrientes 03% 02% 04% 05% 09% 07% 11% 08%
Total pasivos incluidos en grupos de activos

clasificados como mantenidos para la venta 26,0% 246% 296% 299% 335% 205% 18.0% 131%
Pasivos incluidos en grupos de activos clasificados

como mantenidos para la venta 02% 00% 22% 00% 00% 00% 00% 00%
Total pasivos corrientes 262% 246% 31.8% 299% 335% 205% 18.0% 13.1%
PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos financieros no corrientes 278% 28.6% 224% 220% 244% 251% 207% 227%
Cuentas por pagar no corrientes 00% 00% 03% 01% 01% 01% 02% 01%
Otras provisiones a largo plazo 0,7% 0,8% 1,0% 0,9% 1,2% 0,8% 0,5% 0,5%
Pasivo por impuestos diferidos 69% 6.3% 63% 47T% 41%  41% 41%  3.6%
Pasivo por impuestos corrientes, no cormentes 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros pasivos no financieros no corrientes 08% 06% 06% 07% 07% 11% 16% 06%
Total pasivos no corrientes 36,1% 36,3% 30,7% 283% 305% 313% 27.0% 275%
Pasivos bancarios (Presentacion)

Depdsitos y otras captaciones a plazo 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 1.9% 23% 28%
Otros pasivos 00% 00% 00% 00% 00% 03% 03% 04%
Total pasivos servicios bancarios 00% 00% 00% 00% 00% 22% 26% 32%
TOTAL PASIVOS 60.9% 60.0% 60.0% &7.7% 64.7% 604% &577% 653,9%

Otros pasivos financieros corrientes, que figuraeo4,1% a diciembre de 2016, estan compuestos

esencialmente por obligaciones con bancos y olitigas con el publico.

Por su parte, dentro de pasivos no corrientes sgeatra la cuenta Otros pasivos financieros no

corrientes que representa el 27,8% sobresale n@yanente las obligaciones con el publico.
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Tabla 19: Pasivos corrientes y no corrientes

Rubros Saldo al 31-12-2016 Saldo al 31-12-2015
Corriente Mo Corriente Corriente Mo Corriente

Obligacicnes con bancos 25393417 206299337 193.821.962| 260.733.099
Obligaciones con el pablico 127530284 2618875407 61438514 2.585.066.437
Otros pasivos financieros - Leasing financieros 2.713.8593 19.256.643 3.025.088 25.524.500
Otros pasivos financieros - (CCS Resultados)

Otros pasivos financieros - (Hedge derivatives) 4.151.393 12.441 477 56.029 1.088.321
Depozitos a plazo 56.113.724 45.030.033 &0.791.028 23.601.397
Cuentas de ahorro a plazo 451.312

Letras de crédito 8.235.348
Cbligaciones a la vista 15.224 3824952

Deuda de Bretas 1. 7227585 1.636.153
Deuda Mercantil Rodriguez 1.064.286
Deuda compra Johnzon’s 1.388.767 1.388.767
Otras obligaciones financieras - Otros 2.051.081 2.323.415

Otros pasivos financieros 408.005.016 2.503.625666 356.173.111 2.5924.038.308

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.

5.1.5 Andlisis de rentabilidad
En términos de crecimiento la compafiia transitaupgueriodo de caida en la tasa de crecimiento de
las ventas tras una etapa de tasas de doble digi® 2010 y 2013. A pesar de lo anterior, ha sido
capaz de mantener su margen bruto en torno al 28y6ad que el Ebitda cerca del 8%, excepto el

afo 2014 que cayo ligeramente al 6,6%.

En cuanto al margen neto, si se ve una baja resgdegberiodos anteriores tras caer por debajo del

promedio del 3,1% estos ultimos tres afos.

Tabla 20: Ingresos y rentabilidad

(millones de Ch§) 2009 2010 20 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Ingresos anuales (MMCh$) 5.554.243,6 6.229.911,5 T7.604.806,4 9.149.077,1 10.341.039,8 10.711.029,2 10.991.338,0 10.333.001,4
Crecimiento % (Afio a Afio) 12,4% 22,1% 20,9% 13,0% 3,6% 2,6% 2,6% 11.0%
Margen bruto (MMCh3) 1.514.988,9 1.780.968,7 2.169.889,8 2.601.245,3 2.969.491,2 2.883.597,3 3.178.112,0 2.976.530,0
Margin % 26,7% 28,2% 28,3% 28,4% 28,7% 27,0% 28,9% 28,9% " 28.4%
EBITDA (MMCh3) 42.516,0 53.396.4 27.390,6 1219 17.662,1 62.375,7 61.430,8 55.544,8
Margen % 8.0% 8,6% 9.2% 7.9% 81% 6,6% 7.9% 7.9% " 8.0%
Margen neto (MMCh3) 243.597,2  296.261,1 272.739,2 241.256,8  249.930,3  176.068,4  161.412,1 387.840.1
Margen % 4,4% 4,7% 3.6% 3.0% 2,2% 1.7% 2,0% 2,0% " 2.6%

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.
En cuanto a retornos, la empresa observa menargisnientos desde el 2013 en adelante. Es asi que
el ROE después de expandirse a dos digitos, caytepajo de su promedio de 8,0% el 2013 llegando
a 9,6% el 2016. De forma similar el retorno solctvas (ROA) el periodo 2012-2015 marcé
expansion por debajo del promedio de 2.5%, recageral 2016.
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En cuanto a las métricas de retorno sobre el ¢apitertido, es decir, el rendimiento en base a la
inversion realizada cay6 el 2013 y particularmeete2014, para recuperar el 2015 y 2016,
posicionarse por sobre el promedio. De igual forseamantiene por debajo del costo de capital
(WACC) implicito por lo que la inversion realizatito en proyectos nuevos como en reposicion
no genera mayor valor, es decir, a la empresa ldaifésl encontrar proyectos que sean

razonablemente rentables por sobre el costo dedismaiento de sus activos.

Tabla 21: Rendimientos

Retomos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Retorno sobre patrimonio 10.1% 11.6% 10.0% 8.0% 6.5% 4.5% 5.6% 9.6% " 8.0%
Retorno sobre activos 4.4% 5,0% 3.9% 2.9% 2.5% 1.8% 2.2% 3.8% 3.2%
Retorno sobre capital T.8% 8.9% 8.0% 6.5% 6.2% 4.5% 5.9% 7.7% 6,6%
ROIC 6.7% 8.0% 6.0% 6.4% 6.3% 4.3% 6.8% 72%" 6.7%

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.

5.1.6 Analisis de DuPont
Tabla 22: Descomposiciéon del ROE

Descomposicidn del ROE 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Utilidad neta / Ventas 4.4% 4.8% 3.6% 2.6% 24% 1.6% 1.5% 3.8% 2.9%
Ventas / Promedio de activos 0,99 1,04 1.09 1,05 1,04 1,03 1,06 1,017 1,05
Promedio de activos / Promedio de patrimonio 2,30 2,33 2.56 2,78 2.59 243 2,52 2557 2,54

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.

Se observa que la caida en el ROE es impulsadzigaimente por la caida en el margen neto de la
compafia. En la agresiva expansion regional delgtioatinoamérica, proceso que durd hasta 2012
aproximadamente, la compafia financié en parteresémiento con deuda en mayor proporcién que
con capital de los accionistas, lo que se obsamda evolucion del nivel de apalancamiento. Ante
esto Cencosud logré6 mantener estable su rotaci@etdes, es decir, que la proporcionalidad del
incremento en los activos por las adquisicionasnpreecieron relativamente estables respecto de sus
ventas. Sin embargo, la empresa no ha logrado mamkes niveles de rendimientos observados,
previos a este proceso de expansion. Es asi glenednunciado se enfoca en consolidad su posicién

y rentabilidad actual, por lo que adquisicionegiadales en el mediano plazo son poco probables.
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5.1.7 Andlisis de Capital de trabajo
Tabla 23: Capital de trabajo

Capital de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
c*C 711.263 796.567 839.765 983.862 1.202.639  1.289.287 816.354 850.836 879.033
dias de rotacidn de C*C 52 49 A7 A7 45 27 28 k)|
Inventario 518.184 421.065 567117 769.472 926.762  1.044.907 1.094.610 1.068.309 1.149.286
dias de rotacion de Inventario 37 45 50 50 50 49 48 55
c*P 1424896 1136920 1.286.873  1.557.427 1.909.807 1.966.948 2017536  1.861.028 1.931.651
dias de rotacidn de C*P 100 103 1M 103 94 £l 84 92
K de T Operacional (195.449) 80.712 120.009 195.907 219.594 367.246 (106.572) 58.118 96.669
Aumento de K de T Operacional 276.162 39.297 75.898 23.687 147.652 (473.818) 164.690 38.551
Proporcion respecto de ventas 1,5% 1,9% 2.6% 24% 3,6% -1.0% 0,5% 0.9%

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.
Desde 2009 a 2012, la empresa presenté un cictmmersion de efectivo positivo, sin embargo
denota un empeoramiento en las condiciones el EH8afio producto de una caida en los dias de
rotacion de las cuentas por pagar, el ciclo fueatireg sin embargo, los periodos siguientes logra

recuperar una posicién mas favorable al gestiomane&jor manera sus cuentas por cobrar.

5.1.8 Andlisis de Liquidez
Tabla 24: Ratios de liquidez

Ratios de liquidez 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Ratio de efectivo 0,29 0,09 0,16 0,09 0,08 0,09 0,22 019" 0,13
Indice de solvencia 1.07 0,87 0,89 0,69 0,82 0,96 1.03 1,047 0,90
Prueba 4cida 0,72 0,52 0,56 0,41 0,46 0,33 0,55 053" 0,48
Patrimonio / Activo 44,80 41,20 37,50 34,90 42,30 40,10 39,30 3g 10" 39,20
Deuda total / Patrimonio 55,00 5910 83,60 103,90 £9.40 73,90 82,60 80,68" 79,03
Deuda total / Capital 35.50 37.20 4550 50,90 41,00 42,50 45,20 44657 43,85
Deuda total / Total activos 25,40 25,00 32,30 36,20 29,40 29,60 32,40 354" 30,92

Fuente: Elaboracién propia, Cencosud.

El ratio de efectivo aparece muy bajo, es decrplsivos corrientes son considerablemente mayores
que el efectivo y el equivalente a efectivo, sirbargo, en esta industria suele observarse que en

términos estratégicos este indicador sea bajo.

Para complementar el analisis podemos observadiei de solvencia el cual presenta la relacion
entre los activos corrientes y los pasivos coreentEl indicador presenta una evolucién
razonablemente buena, donde en casi todos losdpsrus activos corrientes cubren sus pasivos

corrientes. En el afio 2012 tuvo una fuerte baja [zecompairiia fue capaz de revertir la situacion.

La prueba 4cida es mas conservadora que el indiaatirior, restando los inventarios de los activos
corrientes. Se observa un deterioro del ratio helc2914, llegando a 0.33, sin embargo, la empresa

mejora su condicién de la liquidez hacia el 201aestructura no presenta mayor problema debido
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al manejo del ciclo de liquidez donde la empremadie a pagar a sus proveedores con mayor plazo
gue la conversion de efectivo de sus inventariosentas por pagar.

Finalmente los niveles de apalancamiento se praseatronables, a pesar del deterioro observado en
2012 producto del financiamiento de sus compraactigos. Posteriormente Cencosud mejora sus
indicadores, lo que se asocia al plan de consafidac mejora de niveles de apalancamiento, que
tiene como consecuencia mantener su rating crieditic

35



6 ANALISIS PAIS/INDUSTRIA

6.1 Chile

L eaerpoiin | Unidades | cscala | 2014 | mis | ot | | @ | a9 | 2w | x|
Chile

Producto interno brute (Precios constantes) Cambio en % 18 23 17 20 27 3.0 32 34
Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP) per capita GDP  Current international dollar  Unidades 23.025 23507 23.969 24710 25710 26.801 27.951 29221
Producto interno bruto (PPP) per capita Cambio &n % 21 20 31 4.0 42 43 4.5
Inversion total Percent of GDP 222 25 223 220 220 222 223 226
Inflacion Cambio en % 47 44 35 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Poblacion Persons Millones 17.8 18.0 18,2 184 18,6 18,8 19,0 18,2

Crecieminto poblacion Cambio en % 1.0 11 1.0 1.0 1.1 1,0 11

La economia Chilena presenta perspectivas de desttionde largo plazo en torno al 3% segun el
Fondo Monetario Internacional. Lo anterior représevariaciones menores a las observadas en

décadas pasadas producto de la menor actividadardedargo plazo.

Chile mantiene una alta dependencia de su comextgoior, donde el cobre representa su principal
exportacion con aproximadamente el 50% del totalodeenvios. Esta caracteristica deja a la
economia altamente sensible a los ciclos econdrglobsles, lo que podria ser un riesgo bajista alto
considerando un fin de ciclo expansivo en Estaduodds$ y menor crecimiento de China en el largo

plazo.

Lo anterior representa un alto riesgo para Cencesugtrminos de performance debido a que las
principales fuentes de ingresos se generan en.@imie un escenario de menor crecimiento o incluso
recesivo, la empresa ve afectada su rendimienidaealque sus clientes tienden a ajustar su gasto y

concentrar su consumo en productos basicos detzajgen.
6.1.1 Supermercados

Esta industria presenta caracteristicas de altamadon participantes consolidados y demandantes
habituados a los formatos establecidos. En cudn&spmecto operativo muestra patrones de alta
rotacion de inventario, altos estandares de codérgastos y bajos margenes de utilidad respetto de

total de ventas.
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En términos de participacion de mercado en

base a las ventas del afio 2016, observa una
mwalmart  alta concentracion donde los tres principales
mcencosud  players suman un 92% del total. Walmart
HSMU con 394 tiendas opera los formatos Lider,
m Tottus Ekono, Acuenta y Central Mayorista tiene el

primer lugar con el 41% de participacion, le

sigue Cencosud con 245 tiendas operando
Fuente: Cencosud  CON sus formatos Jumbo y Santa Isabel tiene
el 28% de patrticipacion y en tercer puesto SMUSfintiendas y sus formatos Unimarc, OK Market,

Alvi y otros con un 21% de participacion.

En términos de eficiencia, de los cuatro antes maados, Cencosud tiene el mas alto indicados
Ventas por metro cuadrado con 4.3 millones de pesasis Walmart con 3.9 millones, SMU con

3.56% y Tottus con 3.41 millones de pesos.

Como consecuencia de lo anterior se podria espaj@s crecimientos y poder de control de precios
a pesar de la alta concentracién, producto a dacaltnpetencia en precios y formatos alternativos
distintos a los supermercados. Efecto que pareagtgal mas all4 de aspectos ciclicos.

6.1.2 Mejoramiento del hogar

El mercado de mejoramiento del hogar exhibe unl nigedesarrollo alto y elevada fragmentacion
dividido entre grandes operadores y pequefias sdtedaadas ferreterias.

El foco de esta industria es nuevas construcciomegpramiento, mantencion y reparacion de
instalaciones donde los usuarios o clientes hdbguson duefios de casa, pequefias y grandes

empresas de construccion.

Cencosud es el segundo participante en el mercatierminos de ventas netas, donde Sodimac de
Falabella es el mayor competidor. Este, al igual Gencosud, incluye en su estrategia de venta el

crédito financiero sobre las compras.
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6.1.3 Centros comerciales

Segmento industrial con alta competencia y

participantes consolidados. Al 31 de diciembre
B Grupo Plaza

S de 2016 el mercado estaba compuesto por

= Parque Arauco aproximadamente 74 centros comerciales, donde

BEspacioUrbane  |os principales exponentes son Grupo Plaza,

B Otros .
Parque Arauco y Espacio Urbano. Cencosud es

el segundo mas grande operador del sector.
6.1.4 Tiendas por departamento

Industria con alto nivel de madurez y alta compatelo que mantiene a sus participantes con una

constante presién sobre sus margenes.

La estructura de oferta se compone de retaileecegdjzados, cadenas grandes de marcas especificas

y tradicionales (Importadas y nacionales) y bowsde propietarios particulares.

Las estrategias de ventas estdn compuestas poridasade precios, calidad, servicio al consumidor,

marketing, programas de fidelizacion del clienteddito financiero.

Cencosud participa en este segmento a travées weyRinhnson, esta Ultima adquirida en 2011. Sus
principales competidores son Falabella y Ripleyntizede estos, Falabella es el principal partidgpan
con una potente marca y programa de fidelizacéguisio por Paris y en tercer lugar Ripley.

6.2 Argentina

e e 1 ncdes [ Eseaa | aw | ws | wm | | ovw | om | | aw

Argentina

Producto interno bruto (Precios constantes Cambio en % 25 25 18 2.7 28 29 EX| 33
Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP) per capita GDP | Current international dollar Unidades 20025 20499 20171 20972 21548 22 375 23.292 24.233
Producto interno bruto (PPP) per capita Cambio en % 24 -16 4,0 27 3.8 41 4.0
Inversion total Percent of GDP 173 16.8 16,5 171 17.5 17.9 18,2 18.5
Inflacian Cambio en % 239 nfa 394 205 17,5 13.0 10,3 9.4
Poblacion Persons Millones 427 431 436 441 44 6 451 456 46,1
Crecieminto poblacion Cambio en % 11 1,1 1.1 1,1 1.1 11 1,2

Mas alla de aspectos econdémicos, Argentina pregpeatdemas con su informacién estadistica de
sus cuentas nacionales que hace complicado ursiarédin un grado de certidumbre comparable a
sus pares dentro de Latinoamérica. Sin embarggaapose en las perspectivas de Fondo Monetario
Internacional a octubre de 2016, la proyeccionrdeimiento del PIB para los proximos periodos

fluctia en torno al 3%. Esto refleja expectativasedtabilizacion de la actividad producto de las
medidas de ajuste e impulso implementadas porttaidad de turno. Este repunte se observaria en
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sectores exportadores como consumo interno. B#teolya evidencia mejoras particularmente por

el lado de la confianza del consumidor.

La apertura y predisposicion sistematica a mejaraustitucionalidad y dinamica econémica interna,
favorece a Cencosud lo que le permitiria reenfsaarproyecciones de crecimiento. Sin embargo
existe un riesgo relacionado con la continuida@stas politicas debido a la posibilidad de cambio

de gobierno y giro nuevamente hacia medidas mdsqmionistas.

6.2.1 Supermercados

Este mercado presenta una elevada competencia cpoogincipalmente del alto nivel de
fragmentacion y estrategias implementadas porllyges mas relevantes, los cuales sumarian (En

base a lo indicado por Cencosud) un 61% del mercado

Este mercado fue dominado inicialmente por tieffdasliares de barrio. Para la década de los afios
80, comienzan a proliferar los supermercados ertigeados, continuando una fuerte expansion
hasta la década de los afios 90. A partir de ahmhasguvo relativamente estable el nivel de

penetracion.

La compafiia tiene un bajo poder de precios proddetda alta competencia donde sus pares
extranjeros como Walmart y Carrefour mantienen gren escala de operaciones y estructura
financiera. La empresa estima que su participatgdmercado es de 17,6% de las ventas a diciembre
de 2015.

6.2.2 Mejoramiento del hogar

La penetracion en este mercado es baja comparadzhile y la cantidad de participantes relevantes
es de 4 con Sodimac, Hiper Tehuelche y Barugel &zuél resto son formatos pequefios de

proveedores especializados.

La posicion de Cencosud es la primera entre supeiihores relevantes con 50 instalaciones a nivel

nacional, seguido de Sodimac con 8.
6.2.3 Centros comerciales

Mercado compuesto por aproximadamente 37 centrosroiales donde IRSA y Cencosud son los

mayores participantes.

39



Se observa un nivel de desarrollo importante graloliente en Buenos Aires, mientras que en el
resto del pais operan mayoritariamente gruposddds de retail individuales. Cencosud tenia al 31
de diciembre de 2015 22 centros comerciales, seglédRSA con 15.

6.3 Brasil

e esiipeion | Unidades | cscan | 2014 | 2ts | i | w | o | e | am | 2 |
Brazil

Producto interno bruto (Precios constantes) Cambio en % 0.1 -3.8 33 05 15 2,0 2,0 2.0
Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP) per capita GDP  Current international dollar  Unidades 16.232 15.646 15211 15.496 15.983 16.547 17.119 17.725
Producto interno bruto (PPF) per capita Cambio &n % 36 28 1,9 3,1 35 3,5 35
Inversion total Percent of GDP 21,0 19.2 18,0 18.9 19.3 19.6 19.8 19.8
Inflacién Cambio en % 6.4 10.7 72 5.0 438 45 45 4.5
Poblacion Persons Millones 2028 2045 206,1 2077 209.2 210.7 2121 2134

Crecieminto poblacion Cambio en % 0.8 08 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

Tras un periodo de fuerte contraccion entre 202826, la economia retomaria el crecimiento hacia
el 2017, llegando a 2% el 2019 segun el Fondo Mwiteinternacional. Este bajo crecimiento estaria
dado por aspectos estructurales, donde la bajesitnguega un papel primordial y efectos globales
de menor crecimiento ciclico. Los ajustes necesgidoa ordenar las cuentas fiscales no ayudaran en

el corto plazo.

Con lo anterior, tomara un tiempo razonable reaipel nivel de PIB real y los crecimientos

observados en periodos anteriores.

Este escenario para Cencosud no es particularragatgivo debido a que el espacio al crecimiento
organico, al cual apuesta la compafiia en el mediamp, presupondria condiciones adversas o

dificiles, mas aun con el alto grado de competegtial sector retail.
6.3.1 Supermercados

El mercado esta altamente fragmentado y consolid2elacuerdo a ABRAS las 20 grandes cadenas
de supermercados tienen en torno al 76% de lxipation de mercado, donde solo 3 tienen mas del
10%, destacando Companhia Brasileira de Distrilmuican un 38% aproximadamente. La

competitividad se distribuye por regiones dondeimbg players tienen mas influencia que otros y
concentran sus estrategias priorizando en base @bgtivos. Cencosud tiene una alta participacion

principalmente en el estado de Minas Gerais dondempetidor mas relevante es Carrefour.

6.4 Colombia

e esiipeion | Unidades | cscan | 2014 | 2ts | i | w | o | e | am | 2 |
Colombia

Producto interno bruto (Precios constantes) Cambio en % 44 31 22 2.7 38 43 43 4.0
Gross domestic product based on purchasing-powsr-party (PPP) per capta GDP | Current intemational dollar Unidades 13.430 13.836 14.162 14.688 15.433 16.274 17131 17.990
Producto interno brute (PPP) per capita Cambio en % 3.0 24 37 5.1 54 53 5.0
Inversign total Percent of GOP 26,3 217 250 252 25,6 25,7 25,8 259
Inflacién Cambio en % 3.7 6.8 6.0 37 3.0 3.1 3,0 3.0
Poblacion Persons Millones 477 482 488 49,3 49,9 504 51,0 516

Crecieminto poblacién Cambio en % 1.1 1,1 11 1.1 1.1 1.1 1.1
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La alta exposicion al comercio de materiales b&siparticularmente el petroleo, podria mermar la
capacidad de crecimiento en el mediano plazo,adstsu incremento en ligeramente por encima
del 2%, segun el Fondo Monetario Internacionalo Eséjoraria en los afios posteriores en base a
mejora en las condiciones de comercio internacignal programas internos de inversién en
infraestructura. Las recientes negociaciones de@aias FARC, de materializarse, podrian proveer

condiciones aun mas favorables, producto del reeefdel gasto y mejores niveles de confianza.

Este mercado presenta una gran oportunidad pareo&ah en la forma de crecimiento organico,
dado que se observan menores niveles de penetranidrarios aspectos relacionados con el
comercio. Es aqui, junto con Peru, donde probabitaria empresa enfoque sus esfuerzos de mejora

en el posicionamiento de mercado.
6.4.1 Supermercados

Este mercado presenta un amplio crecimiento eniltovos afios, impulsado por las favorables

condiciones macroeconémicas locales, mejora east@dares institucionales y seguridad.

La estructura de la oferta presenta variados fasnaequefios formales e informales. Sin embargo,
se observa un mayor crecimiento en el mercado foaapecto del informal impulsado por el mayor
nivel de poder de compra y la estrategia de periétrale los players a través de ofertas, acceso a

crédito y servicio diferenciador.

El mercado se caracteriza por tener una alta cempiety margenes presionados. De igual forma
gue en Brasil, la relevancia de los distintos pgrdintes depende de la region cuyas estrategis est

asociadas a tener la mejor relacién precio, locagitbductos y servicio.
6.4.2 Mejoramiento del hogar

Mercado con bajo desarrollo, caracterizado poraltaafragmentacion y compuesto principalmente

por retailers generales y especializados.

Cencosud tiene 10 tiendas versus 36 de Sodimac Hemker a través de una alianza entre Falabella

y el grupo Colombiano Corona.

Esta industria presenta una gran oportunidad denuiento para Cencosud, considerando la baja
penetracion y el alza en la propension al consunmulisado por el mayor poder adquisitivo de la

poblacion promedio.
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6.5 Peru

e e ncdes [ Esaa | aw | ms | wm | | w2 | |
Peru

Producto interno bruto (Precios constantes Cambio en % 24 33 37 41 36 3.5 35 35
Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP) per capita GDP | Current international dollar Unidades 12124 12518 13.019 13 695 14 369 15044 165.734 16.459
Producto interne bruto (PPP) per capila Cambio en % 33 4,0 52 49 4.7 4.6 4.6
Inversion total Percent of GDP 26,3 26,0 246 240 238 238 238 238
Inflacian Cambio en % 32 44 29 25 25 25 25 25
Poblacion Persons Millones 30.8 3 31,5 31.8 322 325 329 332
Crecieminto poblacion Cambio en % 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Después de un periodo de relativa baja en la dogde la actividad arrastrada por debilidades en
los precios de los commodities y fragil demandarimd, podria configurarse un escenario de mayor
crecimiento en base a un aumento en el gasto snicon alta inversion y demanda externa favorable.
Proyectos de infraestructura y un gobierno de tenmiocado en mejorar las condiciones econdémicas,

daria un impulso adicional al Peru.

De igual forma que en Colombia, Cencosud podriaréerse considerablemente de las condiciones
dadas debido a importante espacio de desarrollgpsenta Pert en el sector comercio. La alta
fragmentacion tenderia a enfrentar un periodo dseatmacion hacia grandes exponentes de retail.

6.5.1 Supermercados

Este mercado presenta una baja penetracidn enntsnde formatos de supermercados e

hipermercados. La estructura de ventas esta aumadanen gran parte por pequefios negocios
familiares, tiendas de conveniencia y mercadogjeatls, llevandose aproximadamente el 70% de
las ventas estimadas. Esto presenta un escenareajo en donde las estimaciones de crecimiento
estan asociadas a la expectativa de cambio dekdlgtla demanda, pero al mismo tiempo presenta
una gran oportunidad para la compafia en casogjo&aterialice y su estrategia esta enfocada en
capturar lo mejor posible esa tendencia. Es aslagoempafia declara tener la mayor participacion

de mercado donde su principal competidor es InRetai
6.5.2 Centros comerciales

El mercado se compone aproximadamente de 53

8 Reaiphiza centros comerciales, donde el principal operador es

maveturaplza Real Plaza, una asociacion de Cencosud con grupo

E Open plaza . .
Interbank con 18 unidades. Cencosud por si soleope

| Mega plaza

B Jockey plaza 4 Unldades

E Parque arauco

Esta industria representa un gran potencial de

1 Cencosud

crecimiento para compafiia debido a la relativa baja
penetracién, cambio de hébitos de consumo y aumemtel poder adquisitivo promedio de la

poblacién.
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7 TESIS DE INVERSION

7.1 Proyeccién de Flujo de caja libre anual para los afs 2017 al 2021.

7.1.1 Proyeccion de ventas

El enfoque utilizado en la proyeccion de las vetaasg como referencia dos items: (1) El crecimiento
de los metros cuadrados para la venta y (2) Pproimedio, es decir, crecimiento del total de ventas

por metro cuadro.

En base al estado actual de la empresa, su desenggseditimos afios y al analisis sectorial y por
paises realizado las proyecciones de crecimientasdeentas por segmento para el periodo 2017 al

2021 se distribuyen de la siguiente manera:

Tabla 25: Tasas de crecimte, por pais y linea de negocio

2017 ()  2018(f) 2019(f) 2020 (f) 2021 (P
Chile
Supermercados Superficie en M2 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1.5%
Centros comerciales Superficie en M2 -2,2% 0.5% 0,5% 0.5% 0,5%
Precio Promedio (M UF) / M2 3,5% 3,5% 3,5% 3.5% 3,5%
Mejoramiento del hogar Superficie en M2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Precio Promedio (M UF) / M2 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2.3%
Tiendas por departamento Superficie en M2 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 2,9% 2,9% 2,9% 2.9% 2.9%
Argentina
Supermercados Superficie en M2 -0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 -26,0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Centros comerciales Superficie en M2 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 -20,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Mejoramiento del hogar Superficie en M2 2.0% 1,0% 1,0% 1.0% 1,0%
Precio Promedio (M UF) / M2 -25,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Brasil
Supermercados Superficie en M2 -2,7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 -5.4% -5.0% 1,0% 1,0% 1,0%
Pera
Supermercados Superficie en M2 0.9% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 -6.8% -6.8% -6.8% -6.8% -6.8%
Centros comerciales Superficie en M2 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 3.1% 31% 31% 3% 3.1%
Tiendas por departamento Superficie en M2 22.3% 1,0% 1,0% 1.0% 1,0%
Precio Promedio (M UF) / M2 -8.2% -8.2% -8.2% -8.2% -8.2%
Colombia
Supermercados Superficie en M2 1.1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 -4,1% -4.1% -4.1% -4,1% -4.1%
Mejoramiento del hogar Superficie en M2 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Precio Promedio (M UF) / M2 -2,3% -2.3% -2.3% -2.3% -2,3%
Centros comerciales Superficie en M2 -38,7% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Precio Promedio (M UF) / M2 57.7% 57.7% 57.7% 57.7% 57.7%

fAtex Elaboracién propia.
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En base a lo anterior las ventas proyectadas p®ygeor segmento de negocio son las siguientes:

Tabla 26: Tasas de crecimiento, por pais y linea aeegocio

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 017 2018(H  2019()  2020()  2021()
Chile % del total 47,1% 46,0% 11,4% 40,0% 38,2% 37,5% 37,6% 41,9% 43,0% 43,6% 44,2% 44,7% 45,2%
Ventas Valoradas (MUF) 1253639 1327087 140639.6 160.077.2 1694714 166.255,5 161.374,5 164.8136 1687921 1728742 177.0628 181.360.9 185.7716
Variacion anual 02% 5.9% 6.0% 13.8% 5.9% 1,9% -2,9% 21% 24% 24% 24% 24% 24%
Argentina % del total 316% 30.6% 29,0% 27,2% 25,2% 24,3% 29,1% 24.4% 24,1% 24,8% 24.8% 24,8% 24,7%
Ventas Valoradas (MUF) 831843  88.1872 984986 108.978,56 111.6217 107.684,1 127.314,9 959842  97.0421 981607  99.3193 100.508.1 101.7223
Variacion anual A7,0% 6.0% 1,7% 10.6% 24% -35% 18,2% -24,6% 1,1% 1,2% 12% 1,2% 1.2%
Brasil % del total 10,3% 13,6% 205% 22.9% 19.4% 19,7% 15,3% 15,3% 14.7% 14,7% 14,8% 14,8% 14,8%
Ventas Valoradas (MUF) 270383  39.2862 696182 917268 0859691  B87.477,5 654648  60.2646 575376 584035 592825  G60.1747  61.0803
Variacion anual 15,2% 45.3% 7.2% 31,8% 5,3% 1,8% -26,2% 7.9% 45% 1,5% 15% 1,5% 1,5%
Pert % del total 10,3% 9.2% 8.5% 8.1% 7.8% 8.6% 9.1% 9.5% 9.1% 8.6% 8.2% 7.8% 7.5%
Ventas Valoradas (MUF) 269695 266435 287855 323617 344359 380476 368295 374596 356827 341248 327928 316982 308586
Variacion anual 55% 1.2% 8.0% 12.4% 64% 10,5% 21% -35% 4.7% 44% -3.9% -3.3% -2.6%
Colombia % del total 0.2% 0.5% 05% 1.7% 9.5% 9.9% 8.4% 8.8% 8.5% 8.2% 8.0% 7.8% 7.8%
Ventas Valoradas (M UF) 4544 15422 17664 69941 420797 438828 359601 345912 335185 326495 320308 317631 320193
Variacionsnual  4072%  239.4% 145%  2960%  5016% 43% -18,1% -38% 31% 26% 1,9% -0,8% 0.8%
Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017()  2018()  2019()  2020() 2020
Supermercados % del total | 72,8% 72,0% 735% 737% 4,3% 4.7% 73,2% 72.5% 71,8% 713% 70,7% 70,0% 69,3%
Ventas Valoradas (MUF) 1914033 2075341 2492369 2950315 3296762 3313113 3139232 2852008 2618726 2623520 2830504 2839596 2850722
Variacién anual 1.6% 8.4% 201% 18.4% 1.7% 0.5% 5.2% -9.1% 1.2% 0.2% 0.2% 03% 0.4%
Centros comerciales % del total | 1,9% 1.9% 1.7% 1.8% 2.0% 2.0% 23% 2.3% 24% 26% 2.7% 3.0% 33%
Ventas Valoradas (MUF) 50895 54528 58190 72441 88090 88430 96775 90604 95418 101525 109637 120882 137058
Variacion anual 229% 1.1% 6.7% 24,5% 21,6% 04% 9.4% 6.4% 5.3% 5.4% 8.0% 10.3% 13.4%
Mejoramiento del hogar % del total | 12,2% 13,3% 12,5% 11.6% 11.4% 1,2% 13.4% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8%
Ventas Valoradas (MUF) 320608 382110 426514 465434 504895  49.767,0  57.327,2 491251 497966 504817 511806  51.8935 626208
Variacion anual 114% 19.2% 14% 94% 8.5% 1.4% 15,2% 14,3% 1.4% 14% 14% 14% 14%
Tiendas por departamento % del total | 9.4% 10,1% 91% 9.7% 9.4% 91% 9.6% 10,9% 11,2% 1,4% 11,6% 11,8% 12,0%
Ventas Valoradas (MUF) 246840 290237 309847 387936 416292 402582  41.0331 427711 439527 461945 464970  47.8610  49.2874
Variacion snual 14% 17.7% 6.8% 25.2% 73% -33% 1.9% 42% 28% 28% 2.9% 2.9% 3.0%
Servicios financieros % del total | 45% 34% 34% 3.0% 2.8% 2.9% 1.5% 1.7% 1.8% 2,0% 2.1% 2,3% 25%
Ventas Valoradas MUF) 117711 97027 114871 120989 122076  13.029.0  6.368.1 6.670.9 71815  7.809.8 85451 9.390.7  10.367.6
Variacion anual 17.1% 17.6% 18.4% 53% 09% 6.7% 51.1% 4.8% 77% 8.7% 94% 9.9% 10.3%
Servicios de apoyo al fancamient % del total | 0,8% -0.5% 0.2% 0.1% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Ventas Valoradas (MUF) 19783  -1.5663 760.8 426,7 766.3 139.0 604.5 2849 2219 2223 2514 3118 4088
Variacon snual  -347,7% 213% S11%  -156.1% 79.6% -819%  3351% £2.9% -20,0% 24% 131% 24,0% 31.1%

Fuente: Elaboracién propia.

7.1.2 Proyeccion de costos de la operacion
La proyeccion del costo de venta consolidado estatruida en base a las relaciones proporcionales
respecto de las ventas, ajustada por las perspectiactoriales y regionales de la compafiia. En
términos agregados el costo de venta proyectade &4,1% de las ventas con variaciones anuales

entre 0,5% y 1,8% anual.

Tabla 27: Tasas de proyeccion de costos

Costos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (f) 2018 () 2019 () 2020 () 2021 (f)
Costo de venta
Costo de venta (M UF) 192.870,1 207.356,3 243.556,5 286.673,2 316.2457 317.838,1 304.857,7 279.2044 278.821 281.406 284.442 288.005 292.230
(MMChS) 4039255 4448943 5429856 6547832 7371549 7827432 7813226 7.356471

Wargen % 727% 71.4% 71.4% 71,6% 71.3% 731% 1% 71.0% 71.0% 71.0% 71.0% 71,0% 71.0%
var % 7.5% 17.5% 17.7% 10.3% 0.5% -41% 54% 01% 0.9% 1,1% 1.3% 1.5%
GAV
GAV (M UF) 56.478,6 62.776,2 73.781,5 92.020,7 106.413,0 101.328,8 104.392,5 92.381,6 92.254,7 93.110,0 941147 95.293,7 96.691,3
(MMChS)  1.182.824  1.346.898  1.645.021 2.101.821 2480441 2495436 2675486 2.523.379
var % 11,2% 175% 247% 15.6% -45% 3,0% -11.5% 0,1% 0.9% 1,1% 1,3% 1,5%
GAViingreses % 21.3% 21,6% 21,6% 23.0% 24.0% 23.3% 24.3% 23.5% 235% 23.5% 23.5% 23.5% 235%

Depreciacion

Depreciacion (M UF) 44922 4.768.5 5.390.4 6.192,9 8.109.9 8.122,9 8.525,1 8.642,5 8.815.4 8.991,7 91715 9.355,0 9.5421
(MMChS$) 94.079 102.310 120.174 141.450 189.038 200.043 215.490 227.713 227.713 231.684 232.583 233.385 234.065
war % 6.2% 13,0% 14,9% 31,0% 0.2% 5.0% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 20% 2,0%

Activo fijo inicial (MMCh$) 2653592 2711848 2910546 3567879 4449182 4670316 4673321 4518586 4660488 4678621 46967556 4710919 4724183
Activo fijo final (MMCh$) 2711848 2910546 3567.879 4449182 4670316 4673.321 4518586 4.660488 4678621 4696755 4710919 4724183 4.736.646
Activo fijo medio (MMCh$) 2.682.720 2.811.197  3.239.213  4.008.531 4.559.749 4.671.818 4.595.953 4.589.537 4.669.555 46B7.688 4.703.837 4.717.551 4.730414
Deplactivo fijo medio (MMCh$) 35% 3.6% 37% 3,5% 41% 43% 4,8% 50% 5,0% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0%
Inversién AF (MMCh$) 189.211 342957 613.614 562 664 317515 219.907 189.001 245 847 245 847 245 847 245 847 245847 245 847

Fuente: Elaboracién propia.
El gasto de administracién y venta es entregaddapoompafiia sin desagregar. La proyeccion se

realizé en base al promedio observado ajustade pelspectivas de gastos futuras.
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La depreciacion se proyecta en base a la propodeda Ultima observacion de la relacion entre las
depreciaciones y el activo fijo promedio histéricds su vez, el activo fijo final es calculado

asumiendo que la inversion en activo fijo se maetigual.

7.1.3 Inversion de Reposicion
La inversion en reposicion se calculo en base@¥d@epreciacion proyectada para los periodos 2017
a 2021.

7.1.4 Estimacion de nuevas inversiones en base al Gastoaapital.
Para las nuevas inversiones se utilizaron las sgnthGasto de capital (Activos fijos), identifinchp

la proporcion a través del tiempo. Para proye@artidizara el promedio.

Tabla 28: Proporcion de la depreciacion sobre el g#o en capital

Inversion en reposicion 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Ventas (MMChE)  9149.077  10.341.040 10.711.029 10.991.338 10.333.001
Gasto de capital (Activos fijos) (MMCh3) 575.22% 318.597 227.423 171.608 208173
Margin % 6,3% 3.1% 2,1% 1,6% 2,0% 3.0%

Fuente: Elaboracién propia.

El foco de la compafia esta en mejorar margena®duptividad con foco en la consolidacién,

desapalancamiento y venta de activos no estraggico

7.1.5 Estimacion de capital de trabajo.
Se proyecta un capital de trabajo en torno al 2%agleentas producto que la empresa ha demostrado
capacidad para mantener controlado el ciclo dearsion de efectivo eficientemente.

Tabla 29: Capital de trabajo proyectado

Capital de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017()  2018()  2019()  2020(0 20219
K de T Operacional 3.854 5593 8.787 9614 15755 (4.327) 2268 3669 6.072 6.129 6.195 6272 6.364
Aumento de K de T Operacional 13.186 1.832 3.404 1.037 6334 (19.240) 6.426 1.463 (56) (66) (78) 192)
Proporcion respecto de ventas 15% 1,9% 26% 24% 36% 1.0% 0.5% 0.9% 1,5% 1,5% 1,5% 1.5% 1.5%

Fuente: Elaboracién propia.

Tomando en consideracion las cuentas por cobraryehtario y las cuentas por pagar, se observa
que en los ultimos cuatros solo el 2014 presenadcainda en la inversion de capital de trabajo. Por
su parte, la proporcion del capital de trabajoeetpde las ventas ha oscilado entre -1.0% y 3.6%.
Para efectos de proyeccion se utilizard una prapoe 1.5% correspondiente al promedio de los
ultimos siete afios. Con esto la empresa presentdéficit de capital de trabajo proyectado

relativamente acotado.
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7.1.6 Activos Prescindibles
La Compafiia clasifica como activos corrientes nradts para la venta las sociedades o grupos de
activos perteneciente al Negocio de Retail Finanaé cual esta sujeto a enajenacion, para lo cual
en la fecha de cierre del Estado Consolidado dea&dn Financiera se han realizado gestiones
activas para su venta negociando activamente aagioprazonable y se estima que la misma se

llevard a cabo dentro de los doce meses siguiandieha fecha.

Por su parte, la empresa clasifica como activasongentes Otros activos financieros no corrientes,

Inversiones contabilizadas utilizando el métodpaleicipacion y Plusvalia.

Lo anterior se clasifica como activos prescindilesiman al 31 de diciembre de 2016, 75.054,39

miles unidades de fomento.

7.1.7 Deuda y gasto financiero
La deuda financiera es proyectada en base a léaciganes observadas en periodos anteriores
ajustados por las perspectivas de la compairiia. Blggan de consolidacion de desapalancamiento

el crecimiento de la deuda para el periodo progects de 6%.

Dado lo anterior, el gasto financiero es proyectbase al promedio de la relacion histérica entre

gasto financiero y deuda financiera.

Tabla 30: Gastos financieros

Costos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207 () 2018 (R 2019 () 2020 (f) 2021 ()
Gastos financieros
Gastos financieros (M UF) 3.930 3710 6.132 9.239 11.098 8.760 10.107 10.098 10.195 10.292 10.39H 10.430 10.591
Deuda financiera (M UF) 67.692 4.0 96.132 154.926 126.864 126.563 127.988 125.688 126.892 128.108 129.335 130.574 131.825
Gastos financieros  (MMChS) 82311 79.607 136.728 211.022 258.685 215736 259.038 266.056
Deuda financiera (MMChS) 1.417.671  1.590.737 2143174  3.538.632 2957141 3.116.676 3.280.211  3.311.635
Proyeccion de deuda % 12,2% 34,7% 65,1% -16.4% 54% 5.2% 1,0% 1,0% 1.0% 1,0% 1,0% 1.0%
Relacion % 5.8% 5.0% 6.4% 6.0% 8.7% 6.9% 7.9% 8.0% 8,0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%

Fuente: Elaboracién propia.
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7.1.8 Flujo de caja libre
Consolidando todo lo anterior se obtiene lo sigigien

Tabla 31: Flujo de caja

Cencosud
Consolidado

[millones de Ch$) 2017 (f) 2018 (f) 2019 () 2020 (f) 2021 (R 2022 (f)
Ventas (M UFs) 392.5731 3962128 400488,2 4055049 4114526 4114526
Costo de Venta MUFs)  -277.6844 -2796264 -281.859.4 -2843836 -287.2090 -287.209.0
Margen Bruto (M UFs) 114.868,7  116.586.4  118.628.8 1211213 1242435 1242435
GAV M UFs) 92.2547 931100 941147  -952937  -96.691.3 -96.691,3
Utilidad Operacional (M UFs) 22.634,0 23.476.4 24.514,1 25.821,7 27.552,2 27.552,2
Ingresos Financieros (M UFs) 5519 5519 5519 5519 5519 5519
UT (PP) por relacionadas (neta) (M UFs) 4515 451.5 4515 4515 4515 4515
Gastos Financieros (M UFs) -10.194.5 -10.292.2 -10.390,8 -10.490,3 -10.590,8 -10.590,8
Resultado por unidades de reajuste (M UFs) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diferencias de Cambio (M UFs) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras ganancias (pérdidas) (M UFs) 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
Utilidad No Operacional (M UFs) 9.191,2 9.288,8 9.387,4 9.487,0 9.587,5 9.587,5
Utilidad Antes de Impuesto (M UFs 13.442 9 14.187.6 15.126,7 16.340,7 17.964,7 17.964,7

)
Impuestos (M UFs) -4.032.9 -4.256,3 -4.538.,0 -4.902,2 -5.389.4 -5.389.4
Interés Minaritario (M UFs) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta (M UFs) 9.410,0 9.931.3 10.588,7 11.438,5 12.575,3 12.575,3

+ Depreciacién y Amortizacion (M UFs) 8.815.4 8.991.7 91715 9.355.0 9.542 1 9.5421
- Ingresos financieros (M UFs) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Costos financieros (M UFs) 74420 7.513.3 7.585.3 T.657.9 7.731.3 7.731.3
- UT (PP) por relacionadas (neta) (M UFs) 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0
+/- Diferencias de Cambio (M UFs) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/-Resultado por unidades de reajust: (M LFs) 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0
- Inversion en Reposician (M UFs) 8.815.4 8.991.7 9.171.,5 -9.355.0 9.542.1 9.5421
- Gasto de capital (M UFs) 11.830 1 11.939.8 12.065.6 -12.219.8 12.399.0 0.0
- Aum. (Dism) C. Trabajo (M UFs) 56.3 66.1 -77.6 -92.0 0.0 0.0
Flujo de Caja Libre (M UFs) 4.966 5.439 6.028 6.785 7.908 20.307

Fuente: Elaboracién propia.

7.1.9 Determinacion del Valor Terminal
El costo de capital se compone del costo patrinhguiaes de 9.0%, el costo de la deuda que es 3.4%
y la relacion proporcional de la deuda y el patrimobre el valor de la empresa que es 0.41y 0.59
respectivamente. Este Ultimo es utilizado dadobgttivo de la empresa de mejorar su nivel de

apalancamiento.

Tal82: Costo de capital
COSTO DE CAPITAL

Costo Patrimonial (Kp) 9,0%
Pat./Valor Empresa 0,59
Costo de la deuda 3,4%
Tasa de impuesto 27%
Deuda/valor empresa 0,41
Costo de Capital K 6,3314%

Fuentéaltbracion propia.
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El valor terminal es calculado dado el flujo deachfuto ajustado por la inversién en
reposicion. El flujo de caja es igual al dltimojéiyproyectado y la inversién en reposicion es
igual a la depreciacion proyectada.

Las nuevas inversiones en activo fijo y la inverssd capital de trabajo se asumen en cero.

fla 33: Valor terminal y valor activos operacionale

VALOR TERMINAL

FLUJO DE CAJA BRUTO 20848 63
Inversidn en Reposicidn -9.542,06
Muevas Inversiones en Activo Fijo 0,00
Inversidn en Capital de Trabajo 0,00
FLUJO DE CAJA PERMAMNENTE 20.306,62

Valor Activos Operacionales

Flujos de Caja Descontados 25.618,98
Valor terminal (t=0) 235.954,26
FLUIO DE CAJA PERMAMNENTE 261.573,24

Fuente: Elaboracién propia.

7.1.10 Valor patrimonial
En base a lo expuesto anteriormente el valor presgnunidades de fomento es de 261.573,24. A lo
anterior se suman los activos prescindibles, la. d&j exceso/déficit capital de trabajo es igual la
diferencia del capital de trabajo observado diciente 2016 equivalentes a UF 3.669M y el capital
de trabajo proyectado a diciembre de 2016 equitedera UF6.081M (Calculado como a
multiplicacion del promedio del Ratio de capitaltdajo operacional neto y las ventas a diciembre
de 2016).

TalB4: Valor patrimonial

VALOR PATRIMONIAL
Valor Activos Operacionales 261.573,24
Activos prescindibles (+) 75.054,39
Caja (+) 7.459,45
Exceso/Deficitde CT -2.412,75
Deuda financiera 126.892 44
MNumero acciones 2.862 536,95

Valor patrimonial en miles de pesos  5.659.068.816
Precio accion al 31-12-2017 1976,94

FuerElaboracién propia.
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Dado los supuestos y proyecciones anterioreseel@de la accion proyectado al 31 de diciembre
de 2016 es de $1.976,94. Esto implica un diferesei@ 5% respecto del precio de cierre de $1.805,41
al 31 de diciembre de 2016.

7.2 Mdltiplos
Como referencia y complemento respecto de lo emddizanteriormente analizar los ratios mas

utilizados para construir perspectiva. Se realizeranalisis temporal, desviaciones respecto a sus

promedios histéricos y un analisis transversaleetgpde su competencia relevante.

Adicionalmente se presentan valores intrinsecdsase a un andlisis justificado de los ratios mas

relevantes.

7.2.1 Andlisis temporal
Tabla 35: Analisis tempar

Compania
Ratins Cencosud SA Promedio Premio /Dcto
P/U proyectado 12M 14 4 16,7 -13.8%
Precio sobre valor libro 13 1.1 10 6%
Precio sobre ventas 0.A 04 12.8%
Dividend vield 44 2.6 70.4%
alor empresa sobre EBMDA 95 10.0 -4 0%

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg. Datos al 32016

En términos de P/U (Precio-Utilidad) proyectad@rapresa se encuentra con un descuento de 13.8%
respecto a su promedio historico. En cuanto abrdst los indicadores, todos muestran premio
respecto de su promedio historico, excepto Valgoresa sobre EBITDA. Dividend Yield por su

parte muestra un alto premio debido a la baja éivielendo por accion.

Tomando en cuenta P/U y EV/EBITDA se observa quaertado valora la compafiia en promedio

por debajo de su rendimiento histérico debido dldeaempefio de los Ultimos periodos.

7.2.2 Andlisis transversal
En términos relativos con su competencia relev&@eacosud aparece con un considerable descuento

es casi todos los items.
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Tabla 36: Andlisis transversal

Competencia
N R Grupo Companhia
Ratios. SACI Falabella 0r§z:i|:::|un ‘ﬂrf‘:‘(iﬂ; De E:_El:l:rﬂgje Alsea Comercial brasilgira de Promedio Premio /Dcto

i E Mexicana distribuicéo
PiU proyectado 12M 232 201 20,8 19,5 51,9 17,5 I 20,9 -31,1%
Precio sobre valor libro 3.0 1.5 36 24 5.3 1.3 15 24 -46,9%
Precio sobre ventas 1.5 0.5 11 20 1.3 04 1.1 -54,9%
Dividend igld 1.5 4.9 0.7 1.3 0.7 0.3 1.6 182.6%
Valor empresa sobre EBTDA 12,7 9.2 124 13.6 114 7,3 71 10,5 -9,0%

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg. Datos 8022016

Dentro del sector se observan valuaciones partioelate altas como Alsea. Esto sugiere una alta
demanda por este tipo de compairiias, aun asi Cehm@senta un rezago, sustentando la idea de una

desvalorizacién producto de un mal desempefio eftio®os periodos.

7.2.3 Andlisis justificado
Los datos base para el analisis de ratios judtifisgara encontrar el valor intrinseco estan &bla
siguiente.

Tabla 37: Datos para analisis justificado

Datos 2009 2010 2m 2012 2013 24 2015 2016 Promedio
Tasa de impuesto efectiva 17.9% 19.9% 29.6% 28.4% 27.8% 45 4% 26.,6% 33.1% 28.6%
Ratio de pago de dividendos 19,9% 257% 19,0% 23,1% 28,5% 53,1% 28.1% 14,8% 26,5%
Tasa de crecimiento implicita 8.1% 8.6% 8.1% 6.1% 4.7% 3.6% 4.0% 8.2% 6.4%

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg

Adicionalmente la utilidad por accién de Cencosigllade diciembre de 2016 de los Gltimos cuatro
trimestres fue es de $135.5, mientras que las s@uaaccion al 31 de diciembre de 2016 fueron de
3.609.8.

El ratio Precio/Utilidad rezagado justificado esta funcion de la tasa de retencion (Lo que no
distribuye a los accionistas sobre las utilidadEs)tasa de crecimiento implicita derivada de la

férmula de DuPont y el costo patrimonial.

(Dox(1+49))

P . . Po 1-b)*x(1+
— rezagado justificado = — = Yo N CLL)LICLT)
U Uo r—g r—g

Donde:
Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla)
Tasa de distribucion (1 — b) = 26,5%

Costo patrimonial = 9.2%
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Utilizando los datos promedio de tendencia detaliahteriormente en la tabla, se tiene que el valor

intrinseco de Cencosud es de $1.379,3.

El ratio de Precio/Valor libro justificado esta feimcion del ROE, el costo patrimonial y la tasa de

retencién (Utilidades no distribuidas).

p o ROE — g
— rezagado justificado = ————
VL r—g

Donde:

ROE = 8% (Promedio histérico)
Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla)
Costo patrimonial = 9.2%

Lo anterior entrega un valor intrinseco para Camtes de $830,2.

El ratio de Precio/Ventas justificado esta en fandaie las Utilidades por accién en T+0, la tasa de

retencion, la tasa de crecimiento implicita y edtogatrimonial.

(%) *(1 —b)* 1+9
r—g

P e
V—Z rezagado justificado =

Donde:

Utilidades por accion = $135.5
Ventas por accién = $3.609.8

Tasa de distribucién (1 — b) = 26,5%
Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla)
Costo patrimonial = 9.2%

Lo anterior entrega un valor intrinseco para Cantes de $1379,3.
La tasa de dividendo esta en funcién del costanpaial y la tasa de crecimiento implicita.
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bo _ (-9
Po 1+ g
Donde:
Dividendo por accién = $20
Tasa de crecimiento = 6,4% (Tabla)
Costo patrimonial = 9.2%

Lo anterior entrega un valor intrinseco para Camtes de $768,1.

Lamentablemente los resultados anteriores no peesen rango de precios de la accion referencial

relevante.
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8 CONCLUSIONES

Mediante la metodologia de valoracion de flujosaj@a descontados y sus supuestos, se ha logrado

determinar el precio objetivo al 31 de diciembre@&6 Cencosud S.A..

El precio de la accion obtenido a través de laraglon de flujos de caja descontados e81d87694

El resultado se base en el analisis de los estfwlascieros y perspectivas de los segmentos
comerciales de los distintos paises que partitipsa.supuestos de crecimiento presentan un sesgo
conservador debido principalmente a las limitamexpias de la empresa, lo desarrollado de los

mercados donde obtiene los mayores ingresos yalelezondémico.
En consecuencia, por medio de lo realizado anteente se obtiene como resultado que al 31 de

diciembre de 2016 el precio de Cencosud S.A. coaipacon su precio de cierre al 31 de diciembre
de 2016 de 1.805,41 presenta diferencial de 9.5%.
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9 ANEXOS

9.1 Financiamiento Via Bonos de la Empresa

Observaciones

Bono BJUMB-B1
Nemotécnico BJUMB-B1
Fecha de Emision 01-09-2001
Valor Nominal (VN o D) UF 2.000.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 01-09-2026
Tipo de Bono Francés
Tasa Cupén 6.5%
Periodicidad Semestral
Ndmero de pagos (N) 50

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Financiamiento de proyecto

Clasificacion de Riesgo

Sin informacioén

Tasa de colocacién o de mercado el|dia
de la emision (¥ 6.9%
Precio de venta el dia de la emisién. Sin infordmaci

Valor de Mercado

Sin informacién
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Observaciones

Bono BJUMB-B2
Nemotécnico BJUMB-B2
Fecha de Emision 01-09-2001
Valor Nominal (VN o D) UF 4.000.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 01-09-2026
Tipo de Bono Francés
Tasa Cupén 6.5%
Periodicidad Semestral
Ndmero de pagos (N) 50

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Financiamiento de proyecto

Clasificacion de Riesgo

Sin informacioén

Tasa de colocacién o de mercado el|dia
de la emision (¥ 6.9%
Precio de venta el dia de la emision. Sin infordmaci

Valor de Mercado

Sin informacién
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Observaciones

Bono BCENC-E
Nemotécnico BCENC-E
Fecha de Emision 07-05-2008
Valor Nominal (VN o D) UF 2.000.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 05-07-2018
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén 3.5%
Periodicidad Semestral
Ndmero de pagos (N) 20

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de pasivosdeo plazo

Clasificacion de Riesgo AA

Tasa de colocacién o de mercado el|dia

de la emision (¥ 3.15%
Precio de venta el dia de la emision. 99.26%
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Observaciones

Bono BCENC-F
Nemotécnico BCENC-F
Fecha de Emision 07-05-2008
Valor Nominal (VN o D) UF 4.500.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 05-07-2018
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén 4.0%
Periodicidad Semestral
Ndmero de pagos (N) 40

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de pasivosdeo plazo

Clasificacion de Riesgo AA

Tasa de colocacién o de mercado el|dia

de la emision (¥ 3.99%
Precio de venta el dia de la emision. 101.98%
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Observaciones

Bono BCENC-J
Nemotécnico BCENC-J
Fecha de Emision 15-01-2009
Valor Nominal (VN o D) UF 3.000.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 15-10-2029
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén & 5.7%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 42

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de pasivos

Clasificacion de Riesgo

AA

Tasa de colocacién o de mercado el
de la emision (¥

dia
5.698%

Precio de venta el dia de la emisién.

100.3%
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Observaciones

Bono BCENC-N
Nemotécnico BCENC-N
Fecha de Emision 28-05-2009
Valor Nominal (VN o D) UF 4.500.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 28-05-2030

Tipo de Bono Comienza a amortizar capital des@8411/2024
Tasa Cupén & 4.7%

Periodicidad Semestral

Numero de pagos (N) 42

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de pasivos

Clasificacion de Riesgo

AA

Tasa de colocacién o de mercado el
de la emision (¥

dia
4.691%

Precio de venta el dia de la emisién.

100.2%
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Observaciones

Bono BCENC-O
Nemotécnico BCENC-O
Fecha de Emision 01-06-2011
Valor Nominal (VN o D) $ 54.000.000.000
Moneda $

Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 01-06-2031
Tipo de Bono Francés
Tasa Cupén & 7.0%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 40

Periodo de Gracia 1

Motivo de la Emision

Clasificacion de Riesgo AA

Tasa de colocacion o de mercado el|dia

de la emision (¥ 6.9%

Precio de venta el dia de la emision. 101.5%
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Observaciones

Bono

REGS-144A

Nemotécnico

CENSUD 6.625 02/12/45

Fecha de Emision

02-02-2015

Valor Nominal (VN o D)

US$ 350.000.000

Moneda

uss

Tipo de Colocacion

Internacional

Fecha de Vencimiento 12-02-2045
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupén & 6.625%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 60
Periodo de Gracia

Motivo de la Emision Expansién
Clasificacion de Riesgo BBB-
Tasa de colocacion o de mercado el|dia

de la emision (¥ 7.436%
Precio de venta el dia de la emision. 90.36%
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Observaciones

Bono

REGS-144A

Nemotécnico

CENSUD 5.15 02/12/25

Fecha de Emision

02-02-2015

Valor Nominal (VN o D)

US$ 650.000.000

Moneda

uss

Tipo de Colocacion

Internacional

Fecha de Vencimiento 12-02-2025
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén & 5.15%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 30
Periodo de Gracia

Motivo de la Emision Expansién
Clasificacion de Riesgo BBB-
Tasa de colocacion o de mercado el|dia

de la emision (¥ 5.681%
Precio de venta el dia de la emision. 96.193%
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Observaciones

Bono

REGS-144A

Nemotécnico

CENSUD 4.875 20/01/23

Fecha de Emision

29-11-2012

Valor Nominal (VN o D)

US$ 1.200.000.000

Moneda

uss

Tipo de Colocacion

Internacional

Fecha de Vencimiento 20-01-2023
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén & 4.875%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 20
Periodo de Gracia

Motivo de la Emision Expansién
Clasificacion de Riesgo BBB-
Tasa de colocacion o de mercado el|dia

de la emision (¥ 5.516%
Precio de venta el dia de la emision. 96.208%
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Observaciones

Bono

REGS-144A

Nemotécnico

CENSUD 5.5 20/01/21

Fecha de Emision

12-01-2011

Valor Nominal (VN o D)

US$ 750.000.000

Moneda

uss

Tipo de Colocacion

Internacional

Fecha de Vencimiento 20-01-2021
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén & 5.5%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 20

Periodo de Gracia

Motivo de la Emision Expansién
Clasificacion de Riesgo BBB-

Tasa de colocacion o de mercado el|dia

de la emision (¥ 4.632%
Precio de venta el dia de la emision. 103.992%
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