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Fecha Cierre Afio Fiscal 31/12
N°DE ACCIONES COTIZACION
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2014

334 336 338 339 340 344 358 359 359 359 360 N° de Acciones (Millones)
0,50% 054%  032%  037%  1,03%  422%  008%  011%  0,07%  0,09% A N° de Acciones vs Afio Anterior
Crecimiento Medio Anual (CAGR)

78,46 88,65 90,60 11535 146,05 188,12 200,72 182,05 22846 168,95 209,23 Cotizacién ($)
26237 29792 30613 39100 49.690  64.664 71906 65269 82001  60.684 75218 : alizacion (Millones $)

RECOMPRAS DE ACCIONES - PUNTUACION

Recompras 1

B Patrimonio Neto [l Pasivo No-Corriente [ Pasivo Corriente
B Inmovilizado [ Goodwill [ Otros Intangibles [ Otros Activos Corrientes Caja

DEUDA

@ DEUDANETA/EBITDA == EBITDA == Dcuda Neta
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ACTIVOS PASIVOS + PATRIMONIO NETO

2017 2018

2014 2015 2016 2020 2022 ($ Milliones)

139.078 ACTIVO CORRIENTE

89.284 161.762

2.538 1.441 1.765 1.952 1.994 1.447 1.635 1.734 2.950 2.816 3.029 Tesoteria (Cash & Cash Equivalents)
21.395 40.604 35.585 37.574 44.185 39.457 37.081 86.787 157.954 135254 - Inventarios (Stock)
472 501 554 506 728 982 852 763 858 1.008 1.669 Otros Activos

29.872 29.696 29.467 29.338 28.885 35.589 35.648 35.376 35.019 35.097 34.816 ACTIVO NO CORRIENTE
7.569 7.569 7.569 7.569 7.569 10.805 10.743 10.799 10.528 10.483 10.495 Fondo de Comercio (Goodwill)

19.917 19.813 19.713 19.617 19.522 22.675 22.293 22,041 20.707 20.445 17.175 Otros Intangibles
51% 38% 40% 39% 36% 43% 44% 26% 16% 18% 70% % INTANGIBLES / TOTAL ACTIVO

54.278 72.242 67.372 69.369 75.791 77.476 75.215 124.660  196.780  174.176 39.514 TOTAL ACTIVO

23.311 41.531 36.825 38.946 45.673 41.273 38.523 88.198 160.398  137.688 3.224 PASIVO CORRIENTE

750 40.567 35.553 37.543 44.185 574 50 52 749 16 - Deuda Financiera a Corto Plazo
22.561 964 1.272 1.403 1.488 40.698 38.473 88.146 159.649  137.672 3.224 Otros Pasivos Cotrientes
9.812 9.787 9.995 10.083 7.706 10.238 10.534 10.110 8.983 9.610 9.551 PASIVO NO CORRIENTE

2.107 2.108 2.241 2.231 2.233 3.827 3.743 3.444 2.696 3.422 3.425 Deuda Financiera a Largo Plazo
33.123 51.318 46.820 49.029 53.379 51.510 49.056 98.308 169.381  147.297 12.776 TOTAL PASIVO

21.155 20.924 20.552 20.341 22.412 25.965 26.159 26.352 27.399 26.879 26.738 TOTAL PATRIMONIO NETO (PN)
3.495 3.317 2.908 2.525 4.497 4.855 5.009 4.996 5.152 4.747 4.455 Reservas

6 - - - - 47 30 32 - - - Intereses Minoritarios

39% 29% 31% 29% 30% 34% 35% 21% 14% 15% 68% AUTONOMIA FINANCIERA
1,05 1,02 1,03 1,03 1,03 1,01 1,03 1,01 1,01 1,01 1,46 RATIO DE LIQUIDEZ
0,11 0,03 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,02 0,02 0,02 0,94 CASH RATIO

319 41234 36020  37.822 44425 2954 2158 1762 495 622 397 Deuda Neta

61% 71% 69% 71% 70% 66% 65% 79% 86% 85% 32% Ratio de Deuda

70% 81% 79% 79% 86% 80% 79% 90% 95% 93% 25% Calidad de la Deuda

0,18 21,69 17,01 16,22 18,32 1,08 0,79 0,63 0,18 0,20 0,10 DEUDA NETA/EBITDA

BALANCE - PUNTUACION

Intangibles 3
Deuda Neta 4
Liquidez 3
Reservas 0
Autonomia Financiera 5
CUENTA DE RESULTADOS
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ($ Milliones)
2.936 3.113 3.327 3.595 3.645 4.309 4.868 4.884 4.690 5.019 5.579 Ventas
6,0% 6,9% 8,1% 1,4% 18,2% 13,0% 0,3% -4,0% 7,0% 11,1% A Ventas vs Afio Anterior
Crecimiento Medio Anual
1.772 1.901 2.118 2.332 2.425 2.726 2.746 2.791 2.793 3.151 3.788 i Lol EBITDA
1.637 1.768 1.989 2.203 2.312 2.608 2.588 2.637 2.645 3.016 3.436 EBIT
1.601 1.771 1.957 2.288 2.526 2.778 2.690 2.722 3.374 3.490 4.154 EBT
977 1.127 1.247 1.534 4.063 1.962 2117 2.105 2.636 2.691 3.186 Beneficio Neto
56% 57% 60% 61% 63% 61% 53% 54% 56% 60% 62% Margen Operativo
33% 36% 37% 43% 111% 46% 43% 43% 56% 54% 57% Margen Neto
2% 2% 2% 2% 5% 3% 3% 2% 1% 2% 8%
5% 5% 6% 8% 18% 8% 8% 8% 10% 10% 12%
8% 3% 4% 4% 3% 9% 9% 9% 9% 1% 13%

CUENTA DE RESULTADOS - PUNTUACION

Ventas 4
Margen Neto 5
ROE/ROCE/ROA 3
B MargenNeto @ Ventas @ Beneficio Neto B Beneficio por Accion (BPA) [l Dividendo por Accion (DPA) @ Payout
6.000 — — 125% 12,00 — — 150%
10,00 —|
— 100%
4.000 —| 8,00 — — 100%
— 75%
6,00 —
— 50%
2.000 — 4,00 — — 50%
— 25% 2,00 —|
0 — — 0% 0,00 — — 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

DIVIDENDO

3,37 3,711 4,55 12,00 5,71 5,88 7,30 8,86 ______ Beneficio por Accién (BPA)
14,6% 10,1% 22,6% 163,7% -52,4% 3,9% -0,8% 24,1% 1,5% 19,6% A BPA vs Aflo Anterior
Crecimiento Medio Anual
1,80 4,48 4,00 5,30 5,89 6,30 4,75 5,90 6,10 7,25 8,90
148,89%  -10,71%  32,50%  11,13% 6,96% -24,60%  24,21% 3,39% 18,85%  22,76% A DPA vs Afio Anterior
61% 133% 108% 116% 49% 110% 80% 100% 84% 98% 100% Payout
2,29% 5,05% 4,42% 4,59% 4,03% 3,35% 2,37% 3,24% 2,67% 4,29% 4,25% Rentabilidad por Dividendo (RPD)

PXIXYZ3 Dividendo estimado en 5 afios
AKX /P73 Dividendo estimado en 10 afios
JyAX V7 Crecimiento Medio Anual

DIVIDENDO - PUNTUACION

Dividendo 5
Crecimiento 5
Payout 0

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

B Free Cash Flow [l Dividendos W Free Cash Flow [l Dividendos B Free Cash Flow [l Dividendos
== Operating Cash Flow (OCF) == CAPEX (Mantenimiento) == Operating Cash Flow (OCF) == CAPEX (Mant.+Inversion) == Operating Cash Flow (OCF) == CAPEX Total
4.000 — 4.000 — 4.000 —
3.000 — 3.000 —
3.000 —
2.000 — 2.000 —
2.000 —
1.000 — 1.000 —
1.000 —
0 — 0 —
0 e O B B B B A O
OO R RO U g FEE S PP FRF SO
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 ($ Milliones)
1.281 1.291 1.515 1.716 1.840 2.441 2.673 2.716 2.402 3.056 3.454 Operating Cash Flow (OCF)
126 141 114 92 82 117 246 198 127 90 76 CAPEX Mantenimiento (M)
130 200 131 92 83 1.891 156 177 - 18 492 - 19 CAPEX Mantenimiento + Inversion (M+1I)
- 19 199 - JE 54 - 180 1.890 153 176 - 58 490 21 CAPEX Total (M+I+0)
1.155 1.151 1.401 1.624 1.759 2.324 2.427 2.518 2.275 2.966 3.377 Free Cash Flow (FCF M)
1.151 1.091 1.384 1.624 1.757 549 2.517 2.539 2.420 2.564 3.473 Free Cash Flow (FCF M+I)
1471 1.092 1.533 1.770 2.020 551 2.520 2.540 2.461 2.566 3.433 Free Cash Flow (FCF M+I1+0)
599 1.497 1.343 1.787 1.994 2.150 1.696 2.110 2.189 2.634 3.236 Dividendos (DIV)
238 233 229 225 209 249 473 464 385 363 353 Depreciaciones / Amortizaciones
CASH FLOW - PUNTUACION
Cash Flow -
ANALISIS - VALORACION
PRECIO PER EV/EBITDA
50 == Precio Min. (§) == Precio Med. (§) == PERMin. == PER Med. == EV/EBITDAMin. == EV/EBITDA Med.
50 —
200 —
40 —
150 —
30 —
100 —| 20 —
50 — 10 —
S S S B B B B T T T T T T T T T T
FEFSE SIS PP FEF LSSy P P
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026
26,7 26,3 244 254 12,2 329 33,8 31,0 31,3 22,8 23,6
15,0 374 31,5 33,0 38,8 24,8 27,0 24,0 29,5 19,5 20,0 EV/ EBITDA (Fin de Afio Fiscal)
84,64 92,91 100,06 12343 15341 19561 22307 223,63 23197 250,76 220,06 Precio Max. ($)
51,34 66,95 84,87 81,99 114,40 144,79 162,58 139,54 178,79 167,68 168,95 Precio Min. ($)
67,99 79,93 92,47 102,71 133,91 170,20 192,83 181,59 205,38 209,22 194,51 PrecioMed. ($)
23,1 23,7 24,9 22,6 11,2 29,8 32,5 30,9 28,1 28,2 22,0
17,5 19,9 22,9 18,0 9,5 25,4 27,4 23,7 24,5 22,6 19,1
17.487 63.733 64.706 65.614 83.347 52.723 60.401 51.790 04.668 60.850 61.134 EV Min.
23.055 68.095 67.273 72.637 89.983 61.458 71.236 66.864 74.212 75.770 70.321 EV Med.
9,9 33,5 30,6 28,1 34,4 19,3 22,0 18,6 23,2 19,3 16,1 EV/EBITDA Min.
13,0 35,8 31,8 31,1 37,1 22,5 25,9 24,0 26,6 24,0 18,6 EV/EBITDA Med.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
2.784 3.035 3.308 3.606 3.930 4.284 4.669 5.090 5.548 6.047 6.591
2.784 2.784 2.784 2.784 2.784 2.784 2.784 2.784 2.784 2.784 2.868
VALORACION POR MULTIPLOS
Afios a tenet en cuenta
Afadir los 5 afios mas recientes,
que no tengan un PER o EV/EBITDA irregulares
Si los hay, borrarlos
2019 i 2020 i 2021 | 2022 i 2023
PRECIOS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA
Por PER Med. Last 5Y $274,94 CAGR 10Y 9% ¥ Crecimiento en los proximos 10 afios
Por EV/EBITDA Med. Last 5Y $300,46 CAGR a perpetuidad 3% ** Crecimiento a perpetuidad
Por Soporte Cercano $220,00 Descuento 9% ** (9% a 15%)] Mas bajo, empresa mas estable y previsible
ECompleta.r con el Ter soporte mas cercano al precio actual i** Completar datos para descuento de Flujos de Caja ]
Por PER Min. Last5Y $227,63 Precio Objetivo $214,39
Por EV/EBITDA Min. Last 5Y $250,00 Margen de Seguridad 15% $182,23
Por Soporte Lejano $195,00 Margen de Seguridad 30% $150,07
i Completar con el 2° soporte mis cercano al precio actual
PRICE RANGE
1° PRECIO OBJETIVO $244
2° PRECIO OBJETIVO $206
PUNTUACION TOTAL
SOLIDEZ RENTABILIDAD DIVIDENDO
Intangibles 3 Ventas 4 Dividendo 5
Deuda Neta 4 Margen Neto 5 Crecimiento 5
Liquidez 3 Ratios 3 Payout 0
Reservas 0 Recompras 1
Autonomia Financiera 5 Ajuste 5 Cash Flow -

DIVIDEND ST. - PUNTUACION FINAL 3,07




