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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
expected
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 Ejercicio
502 498 493 487 482 479 477 470 462 455 444 N° de Acciones (Millones)
-0,76% -1,02% -1,27% -1,05% -0,67% -0,39% -1,33% -1,73% -1,61% -2,42% A N° de Acciones vs Afio Antetior
Crecimiento Medio Anual (CAGR)
47,92 53,53 72,04 85,54 132,35 165,50 244,03 146,55 197,37 162,93 125,82
24.057 26.670 35.527 41.649 63.765 79.203 116.333 68.935 91.238 74.108 55.843

RECOMPRAS DE ACCIONES - PUNTUACION

Recompras 5

DEUDA B Patrimonio Neto [l Pasivo No-Corriente [ Pasivo Corriente
B Inmovilizado M Goodwill W Otros Intangibles [ Otros Activos Corrientes Caja
@ DEUDANETA/EBITDA == EBITDA == Deuda Neta
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVOS PASIVOS + PATRIMONIO NETO

ACTIVO CORRIENTE
Tesoreria (Cash & Cash Equivalents)

Inventarios (Stock)
Otros Activos
ACTIVO NO CORRIENTE

Fondo de Comercio (Goodwill)

Otros Intangibles
% INTANGIBLES / TOTAL ACTIVO

TOTAL ACTIVO

1.781 1.117 1.094 1.223 1.806 2.170 1.797 3.167 1.889 3.412 2.235 PASIVO CORRIENTE
405 - - 9 500 604 - 1.352 3 1.350 53 Deuda Financiera a Corto Plazo

1.376 1.117 1.094 1.214 1.306 1.566 1.797 1.815 1.886 2.062 2.182 Otros Pasivos Corrientes

5.041 5.033 5.706 7.369 7.031 7.666 7.559 7.355 7.406 6.055 9.901 PASIVO NO CORRIENTE

4.463 4.468 4.953 6.443 5.947 6.595 6.592 6.552 6.564 5.220 9.238 Deuda Financiera a Largo Plazo

6.822 6.150 6.800 8.592 8.837 9.836 9.356 10.522 9.295 9.467 12.136 TOTAL PASIVO

1.091 1.499 1.786 2.185 2.708 3.773 4.544 4.403 4.991 4.770 3.331 TOTAL PATRIMONIO NETO (PN)
876 1.477 2.109 3.270 4.427 5.659 7.186 8.668 10.295 11.968 13.744 Reservas
23 12 16 - - 4 1 - 2 - 6 - - Intereses Minoritarios

14% 20% 21% 20% 23% 28% 33% 30% 35% 34% 22% AUTONOMIA FINANCIERA
2,15 3,03 3,85 3,60 2,63 3,05 3,86 2,37 3,36 1,75 3,03 RATIO DE LIQUIDEZ

0,65 0,65 1,43 1,39 1,07 1,66 1,94 1,13 1,08 0,58 1,03 CASH RATIO

3.714 3.741 3.389 4.756 4.515 3.597 3.110 4.327 4.528 4.585 6.979 Deuda Neta

86% 80% 79% 80% T7% 72% 67% 70% 65% 66% 78% Ratio de Deuda

26% 18% 16% 14% 20% 22% 19% 30% 20% 36% 18% Calidad de la Deuda

4,28 2,29 1,75 2,15 1,84 1,34 0,98 1,29 1,23 1,18 1,72 DEUDA NETA/EBITDA

BALANCE - PUNTUACION

Intangibles 3
Deuda Neta 3
Liquidez 5
Reservas 5
Autonomia Financiera 1
CUENTA DE RESULTADOS
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 ($ Milliones)
4.765 4.888 5.307 5.825 6.260 6.675 7.776 8.080 8.544 9.256 9.467 Ventas
2,6% 8,6% 9,8% 7,5% 6,6% 16,5% 3,9% 5,7% 8,3% 2,3% A Ventas vs Afio Anterior
Crecimiento Medio Anual
868 1.634 1.942 2.210 2.455 2.686 3.172 3.358 3.685 3.872 4069 | 4 EBITDA
1.082 1.404 1.727 1.881 2.018 2.269 2.803 2.928 3.069 3.392 3.597 EBIT
545 1.228 1.525 1.690 1.801 1.996 2.488 2.656 2.936 3.133 3.360 EBT
339 821 864 1.428 1.500 1.638 2.037 2.114 2.344 2.486 2.673 Beneficio Neto
23% 29% 33% 32% 32% 34% 36% 36% 36% 37% 38% Margen Operativo
7% 17% 16% 25% 24% 25% 26% 26% 27% 27% 28% Margen Neto
4% 11% 10% 13% 13% 12% 15% 14% 16% 17% 17%
31% 55% 48% 65% 55% 43% 45% 48% 47% 52% 80%
23% 27% 33% 27% 28% 31% 37% 34% 32% 36% 35%

CUENTA DE RESULTADOS - PUNTUACION

Ventas 5
Margen Neto 5
ROE/ROCE/ROA 5
B MargenNeto @ Ventas @ Beneficio Neto B Bencficio por Accion (BPA) [l Dividendo por Accion (DPA) @ Payout
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2016 2017

1,66 1,76 2,96 3,14 3,44 4,29 5,08 5,47 6,03 7,03 Beneficio por Accién (BPA)

144,1% 6,0% 68,2% 6,1% 9,6% 24,7% 51% 12,6% 7,7% 10,2% A BPA vs Afio Anterior

Crecimiento Medio Anual

0,33 0,38 0,42 0,50 0,66 0,80 1,00 1,30 1,50 1,73 2,00 Dividendo por Ac
1446%  1053%  2000%  30,16%  21,95%  2500%  30,00%  1538%  1520%  1574% A DPA vs Afio Antetior
49% 23% 24% 17% 21% 23% 23% 29% 30% 32% 33%
0,69% 0,71% 058%  039%  050%  048%  041%  089%  076%  1,06%  159%

YALZI Dividendo estimado en 5 afios
XYVl Dividendo estimado en 10 afios
JEXYSZM Crecimiento Medio Anual

DIVIDENDO - PUNTUACION

Dividendo 3
Crecimiento 5
Payout 5

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

B Free Cash Flow [l Dividendos B Free Cash Flow [l Dividendos W Free Cash Flow [l Dividendos
== Operating Cash Flow (OCF) == CAPEX (Mantenimiento) == Operating Cash Flow (OCF) == CAPEX (Mant.+Inversion) == Operating Cash Flow (OCF) == CAPEX Total
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20!
664 713 1.346 1.790 1.795 2.126 2.213 1.912 2.353 2.953 2.904 Operating Cash Flow (OCF)
224 216 224 338 460 453 477 586 732 655 621 CAPEX Mantenimiento (M)
1.107 304 306 2.336 655 566 491 898 791 370 645 CAPEX Mantenimiento + Inversion (M+I)
1.115 214 270 2.259 504 572 458 883 777 315 748 CAPEX Total (M+I+0)
440 497 1.122 1.452 1.335 1.673 1.736 1.326 1.621 2.298 2.283 Free Cash Flow (FCF M)
-443 409 1.040 -546 1.140 1.560 1.722 1.014 1.562 2.583 2.259 Free Cash Flow (FCF M+I)
-451 499 1.076 -469 1.291 1.554 1.755 1.029 1.576 2.638 2.156 Free Cash Flow (FCF M+I+0)
43 37 44 53 67 59 58 62 60 74 83 Share-Based Compensation (SBC)
203 300 500 698 626 250 743 1.594 1.092 1.858 3.235 Recompras de Acciones
168 188 206 243 314 380 474 611 692 786 889 Dividendos (DIV)
199 240 242 308 412 441 448 465 491 497 487 Depreciaciones / Amortizaciones
Free Cash Flow & Deuda Neta vs. Dividendos & Recompras & SBC
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CASH FLOW - PUNTUACION

Cash Flow 3

ANALISIS - VALORACION

PRECIO PER EV/EBITDA
50,00 == Precio Min. (§) == Precio Med. (§) == PERMin. == PER Med. == EV/EBITDAMin. == EV/EBITDA Med.
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50,00 — 40,0 —
30,0 —|
30,0 —
00,00 —
20,0 —
20,0 —|
50,00 —| 10,0 —
10,0 —| ’
0,00 - -
’ 11T 1T T 1T T 1T T 1T 1T 1T T 1T T T T T71 1T 1T 1T 1T T T T T T1
R U R R P F S
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028
70,5 32,2 40,9 28,9 42,1 48,1 56,9 32,5 38,9 29,8 20,9 PER (Fin de Afio Fiscal)
32,0 18,6 20,0 21,0 27,8 30,8 37,7 21,8 26,0 20,3 15,4 EV/ EBITDA (Fin de Afio Fiscal)
55,38 53,78 72,80 95,27 133,25 174,35 247,03 234,03 200,09 199,94 175,67 Precio Max. ($)
39,65 39,33 52,51 71,51 81,56 92,66 144,00 131,14 145,45 145,54 115,75 Precio Min. ($)
47,52 46,56 62,66 83,39 107,41 133,51 195,52 182,59 172,77 172,74 145,71 PrecioMed. ($)
69,9 28,0 35,6 28,2 34,2 38,8 45,6 40,5 34,0 31,6 24,2
58,3 23,7 29,8 24,2 26,0 26,9 33,6 29,1 28,6 26,6 19,2
23.619 23.336 29.285 39.574 43.810 47.941 71.757 66.013 71.765 70.784 58.353 EV Min.
27.567 26.936 34.288 45.358 56.261 67.488 96.315 90.212 84.394 83.155 71.650 EV Med.
27,2 14,3 15,1 17,9 17,8 17,8 22,6 19,7 19,5 18,3 14,3 EV/EBITDA Min.
31,8 16,5 17,7 20,5 22,9 25,1 30,4 26,9 22,9 21,5 17,6 EV/EBITDA Med.
1.882 1.995 2.115 2.241 2.376 2.519 2.670 2.830 3.000 3.180 3.370
1.814 1.748 1.684 1.623 1.564 1.507 1.452 1.399 1.348 1.299 1.338
VALORACION POR MULTIPLOS
Afios a tener en cuenta
Afadir los 5 afios mas recientes,
que no tengan un PER o EV/EBITDA irregulares
Si los hay, borrarlos
: : 2024 | 2025
PRECIOS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA
Por PER Med. Last5Y $195,83 CAGR 10Y 6% §¥x Crecimiento en los préximos 10 afios
Por EV/EBITDA Med. Last 5Y $177,82 CAGR a perpetuidad 2% ** Crecimiento a perpetuidad
Por Soporte Cercano $70,00 Descuento 10% E** (9% a 15%) Mas bajo, empresa mas estable y previsible
i Completar con el ler soporte mis cercano al precio actual i Completar datos para descuento de Flujos de Caja
Por PER Min. Last 5Y i $16091 | Precio Objetivo $73,23
Por EV/EBITDA Min. Last 5Y i $145,82 Margen de Seguridad 15% $62,25
Por Soporte Lejano $65,00 Margen de Seguridad 30% $51,26
i Completar con el 2° soporte mis cercano al precio actual
PRICE RANGE
1° PRECIO OBJETIVO $126
2° PRECIO OBJETIVO $106
PUNTUACION TOTAL
SOLIDEZ RENTABILIDAD DIVIDENDO
Intangibles 3 Ventas 5 Dividendo 3
Deuda Neta 3 Margen Neto 5 Crecimiento 5
Liquidez 5 Ratios 5 Payout 5
Reservas 5 Recompras 5
Autonomia Financiera 1 Ajuste 2 Cash Flow 3

DIVIDEND ST. - PUNTUACION FINAL 3,93







