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Cencosud registré un aumento de 84% afa en Ebitda, Sobre Nuestras
Estimaciones y el Consenso de Mercado

Nicolas Libuy 1. (nicolaslibuy@security.cl)

= Cencosud reporté sus resultados del tercer trimestre de 2021, registrando una mejora en Ebitda Ajustado
(excluyendo revaluacién de activos) de 99,3% respecto al mismo periodo de 2020 y un crecimiento de 84%
a/a excluyendo IAS 29.

= Los ingresos registraron un aumento de 162% afa, impulsados por una mejora de 115% afa en
supermercados (+25,2% ala en Chile), 147% ala en mejoramiento del hogar (+17,7% ala en el segmento en
Chile) y 40,9% a/a en tiendas por departamento. Por su parte, la compania presenté un alza de +282,9% a/a en
ingresos en el segmento de centros comerciales, ante una débil base de comparacién y menores
descuentos a los arrendatarios. Respecto al efecto cambiario, el sol Peruano y el peso argentino se
depreciaron -13% a/a y -25% a/a, respectivamente, frente a la moneda local, a la vez que el real se aprecié un
2% ala.

= En tanto, el margen Ebitda Ajustado presenté una mejora de 467 pb. Por su lado, el margen bruto registré
una expansion de 296 pb. La mejora en margen bruto estd explicada principalmente por un mayor margen
en los segmentos de supermercados (+123 p.b), centros comerciales (+35 p.p) y tiendas por departamento
(+11 p.p). En el caso de los GAV, este mejoré 318 pb con relacién a los ingresos, esto debido a mayores
eficiencias operacionales y una mayor dilucién de gastos.

= En cuanto a los niveles de inventarios, estos anotaron subidas en dos de los hegocios retail, hasta los 46,4
dias en supermercados (+4,7 dias v/s 3T20) y 917 dias en mejoramiento del hogar (+3,7 dias v/s 3T20), por su
parte, tiendas por departamento, disminuyé hasta los 905 dias (-18,3 dias v/s 3T20). Por otro lado, la
penetracién del canal online alcanzé el 8.8% en supermercados (11,6% 3T20) y 81% en mejoramiento del hogar
(n,5% 3720).

*Finalmente, reporté una utilidad de $169.971 millones ($141.3OO mm con IASQQ), frente a $20.802 millones
registrados un afo atrds (-$7.837 mm con 1AS29), asociado con el mejor desempeno en el resultado
operacionall. El resultado no operacional, en tanto, anotd una leve mejora (-0,5% afa), ya que las mayores
ganancias en asociadas y menores costos financieros netos lograron compensar las mayores perdidas por
unidades de reajuste y variaciones de tipo de cambio.

- 2021 Il - 2020 % Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 2.856.496 - 2457.260 - 16,2%
Costos de Explotacion -2.012.009 70.4% -1.803.450 73.4% 11,6%
GAV -551188 19,3% -552.362 225% -0,2%
Otros -35.620 -12% 34942 14% -201,9%
Resultado Operacional 257.679 9,0% 136.390 5,6% 88,9%
Resultado No Operacional -53.526 1,9% -53.279 2.2% -0,5%
Ebitda Ajustado* 362.019 12,7% 196.721 8,0% 84,0% 328.423 344.041
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 169.971 6,0% 20.802 0,8% 7% 121.452 127.917

*Ebitda Ajustado = Resultado Operacional + Depreciaciones y Amortizaciones - Revaluaciones de Propiedades de Inversion.
* No incluye IAS29

= Si bien destacamos las continuas mejoras en eficiencia que ha mostrado la compaiiia, junto con los
buenos resultados en los segmentos retail en Chile. Mantenemos una cuota de cautela por la exposicion de
la compafiia a Argentina y la sostenibilidad del impulso proveniente de las medidas de apoyo en Chile.
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Ebitda del 3T21 de Cencoshopp En Linea con Nuestras Estimaciones y
Sobre el Consenso de Mercado

= Cencoshopp registré un alza de +175,5% afa en Ebitda, hasta los $49.766 millones, impulsado
principalmente por una mejora de +110,7% afa en ingresos, ante una débil base de comparacién y menores
descuentos a los locatarios.

= En cuanto al margen Ebitda, este alcanzd el 89,4%, frente a 68,4% un afo atrds, asociado a la mayor dilucion
de gastos junto con una baja de -61% a/a en los gastos de administracion, y a pesar de un alza de +46,4% afa
en los costos de explotacion. Con esto, el margen bruto se expandié 298 p.b, hasta el 93,2%. Por su parte, la
caida en los gastos de administracién esta asociada a menores gastos de personal y reversos en provision
por incobrables. Por otro lado, el GLA operativo promedio de la compania fue de 93%, con una ocupacion de
97.4% durante el trimestre (—96 p.b CI/CI).

*Finalmente, reporté una utilidad por $2.341 millones (-945% afa), afectado principalmente por una
revalorizacion de activos de -$43.062 mm frente a ganancias por $42.694 millones durante el 3T20. Por su
parte, el resultado no operacional alcanzé los -$8.306 millones (96% a/a), producto de mayores pérdidas por
resultado por unidades de reajuste (-$7.297 mm frente a -$351 mm un afo atrds).

- 2021 - 2020 o Estimaciones MM$
% Var.
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 55.649 - 26.415 - 10,7%
Costos de Explotacion -3.787 6,8% -2586 9,8% 46,4%
GAV -2.269 41% -5.824 220% -61,0%
Otros -42.915 771% 42725 -161,7% -200,4%
Resultado Operacional 6.678 12,0% 60.730 229.9% -89,0%
Ebitda Ajustado 49.766 89,4% 18.061 68,4% 175,5% 47.480 39.723
Utilidad/Pérdida del Ejercicio * 2.341 4,2% 42.271 160,0% -94,5% 13.363 18.710

*Considera Reevaluacién de Activos

» Destacamos la fuerte recuperacion en resultados, a la vez que esperamos que menores descuentos a los
locatarios hacia adelante, en linea con una mayor normalizacion de las operaciones, impulsen los
resultados del cuarto trimestre. Por su parte, las cifras de costos de ocupaciéon han continuado a la baja,
alcanzando el 5,9% en Chile durante el tercer trimestre. Con todo, mantenemos nuestra perspectiva de una
valorizacion atractiva ante una mayor recuperacion de resultados, en linea con una mayor normalidad de
sus operaciones, junto a tasas de ocupacion y costos de ocupacion que se mantienen en niveles
saludables, donde el 41,7% de los contratos de arriendo tiene vencimientos mayores a 5 afos (durqcién
promedio 5,8 afios) y un 53,4% del GLA esta integrado por servicios esenciales.
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