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Cencosud registré un aumento de 29,4% a/a en Ebitda, Sobre Nuestras
Estimaciones y el Consenso de Mercado

Nicolas Libuy 1. (nicolaslibuy@security.cl)

= Cencosud report6 sus resultados del primer trimestre de 2022, registrando una mejora en Ebitda Ajustado
(excluyendo revaluacién de activos) de 26,7% respecto al mismo periodo de 2021y un crecimiento de 29,4%
a/a excluyendo IAS 29.

= Los ingresos registraron un aumento de 212% a/a, impulsados por una mejora de 20% a/a en supermercados
(+16,6% a/a en Chile), 20,7% a/a en mejoramiento del hogar (+7]% a/a en el segmento en Chile) y 187% a/a en
tiendas por departamento. Por su parte, la compania presenté un alza de +915% a/a en ingresos en el
segmento de centros comerciales, ante una débil base de comparacién y el término de los descuentos a los
arrendatarios. Respecto al efecto cambiario, el peso argentino se deprecié -7% a/a frente a la moneda locall,
mientras que el real y el sol se apreciaron un 17% a/a y un 8% a/a, respectivamente.

= En tanto, el margen Ebitda Ajustado presenté una mejora de 81 pb. Por su lado, el margen bruto registré una
expansion de 45 pb. La mejora en margen bruto estd explicada principalmente por un mayor margen en el
segmento de centros comerciales (+9,43 p.p) y tiendas por departamento (+150 p.b), contrarrestando la
caida de 178 p.b en mejoramiento del hogar. En el caso de los GAV, este se deteriord 18 p.b con relacién a los
ingresos, esto debido a mayores gastos de personal (22,5% a/a) y costos de distribucion (44,5% afa).

= En cuanto a los niveles de inventarios, estos anotaron subidas en todos los negocios retail, hasta los 46,8
dias en supermercados (+6,5 dias v/s 1T21), 98,8 dias en mejoramiento del hogar (+26,5 dias v/s 1T21) y 103 dias
en tiendas por departamento (+14,7 dias v/s 1T21). Por otro lado, la penetracion del canal online alcanzé el
32,6% en tiendas por departamento (45,6% 1T21), 8% en supermercados (8.9% 1121) y 6,4% en mejoramiento del
hogar (7.6% 1T21).

*Finalmente, reportd una utilidad de $194.618 millones (142538 mm con 1AS29), frente a $96.050 millones
registrados un afo atrdés ($72.068 mm con I1AS29), asociado con el mejor desempefo en el resultado
operacional (+425% afa) y ante un mejor resultado por reevaluacion de activos. El resultado no operacionall,
en tanto, anoté una baja de -22,9% a/a en las pérdidas, producto de un mejor desempefio en variaciones por
tipo de cambio y a pesar de un mayor costo financiero neto (22,3% a/a) y mayores pérdidas por resultado por
unidades de reajuste (119,5% a/a).

1- 2022 1- 2021 % Var. Estimaciones MM$
MMS$ % Ing. MMS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 2.994.889 - 2.471.652 - 21,2%
Costos de Explotacion -2111.240 70,5% -1.753.391 70,9% 20,4%
GAV -597.839 20,0% -489.044 19,8% 222%
Otros 26.964 0,9% -9738 -0,4% -376,9%
Resultado Operacional 312.774 10,4% 219.479 8,9% 42,5%
Resultado No Operacional -56.572 1,9% -73.380 3,0% 229%
Ebitda Ajustado* 384.680 12,8% 297.390 12,0% 29,4% 338.001 346.600
utilidad/Pérdida del Ejercicio 194.618 6,5% 96.051 3,9% 102,6% 100.910 127.704

*Ebitda Ajustado = Resultado Operacional + Depreciaciones y Amortizaciones - Revaluaciones de Propiedades de Inversion.

* No incluye IAS29
= Si bien destacamos las continuas mejoras operacionales que ha mostrado la compaiia, junto con los
buenos resultados en los segmentos retail en Chile. Mantenemos una cuota de cautela por la exposicion de
la compaiia a Argentina y la proteccion de mdrgenes a mediano plazo en los segmentos mas
discrecionales ante la desaceleracion del consumo en Chile y una mayor normalizacién de inventarios.
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Ebitda de CAP Sobre Nuestras Estimaciones y en Linea con Consenso
de Mercado.

Roberto Valladares R.
roberto.valladares@security.cl

= CAP reporto sus resultados correspondientes al primer trimestre de 2022, registrando un descenso de
20,3% a/a en su Ebitda alcanzando los US$ 366,2 millones. Este se ubicé por sobre nuestras estimaciones y
en linea con las del mercado, debido principalmente a mayores precios de hierro de lo esperado. En la
misma lineq, la utilidad cae -33,5% a/a hasta US$ 136,5 millones.

= Los ingresos presentaron un descenso de 37% con respecto al 1T21. Las ventas de CAP Mineria fueron
menores en un 8% a/a, con despachos aproximados de hierro de 2900 MTM, equivalentes a un alza de 11% a/a.
En cuanto al precio promedio, este se situé cercano a US$I74[ton., levemente por sobre nuestras
estimaciones, producto del aumento constante del precio del hierro en China. El cash cost, por su parte,
alcanzé US$49,2/t, representando un aumento de 2,5% a/a, debido a las presiones inflacionarias. Asi, el Ebitda
del segmento alcanzé los US$349,9 millones.

= A la vez, el negocio de Acero registré una caida de 2,5% a/a en sus ingresos, principalmente explicado por
una reduccion en los volimenes despachados a consecuencia de la detencién del Alto Horno N°2, lo cual fue
compensando por un aumento del precio de venta del acero. El cash cost, por su parte, presentd un
aumento de 56% a/a, asociada a los mayores costos del hierro. Como esperdbamos, el Ebitda del segmento
fue negativo, totalizando -US$ 7,9 millones, en comparacion a los US$ 7,4 millones del 1T21, lo cual contempla
un escenario complejo para esta linea de negocio. Por Ultimo, el negocio de Procesamiento de acero
experimenté una caida del 46% afa en su Ebitda, pero cerrando con nimeros positvos a pesar de esta
disminucién (EBITDA alcanzé los US$ 18,4 millones). El negocio de Infraestructura disminuyé 8,5% a/a en Ebitda
enel1T22.

1-2022 1-2021 % Var. Estimaciones MMUS$
MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 7872 - 8177 - -3,7%
Costos de Explotacion -4573 -581% -384.8 -471% 18,9%
GAV -289 -3,67% -248 -3,0% 16,6%
Depreciacion -71,0 -9,02% -57,0 -7,0% 24,6%
Resultado Operacional 3035 38,55% 4285 52.4% -29,2%
Ebitda 366,2 46,53% 459,3 56,2% -20,3% 323,1 349,4
UtiIidad/Pérdidq 136,5 17,35% 205,4 25,1% -33,5% 129,6 139,6

La empresa logré internalizar el rebote de precios que tuvo el hierro en el mercado chino a medida que la
demanda se reactivaba en ese pais por el termino de las restricciones de produccién por causa de los
JJ.00. de invierno. A lo anterior se sumo la preferencia de CAP por un mix de productos de mayor calidad el
cual beneficié los resultados para este trimestre. Por el lado del segmento sidertrgico, la detencién del
Alto Horno durante el mes de febrero impactaron negativamente a la produccioén de acero, efecto que
todavia no se internaliza del todo y golpearéd en el resultado anual de la compaiia. Mantenemos una
vision mds cauta en esta accion, en el marco de las restricciones que se han impuesto a las operaciones
de acereras en China, las expectativas de precios de hierro que se manejan actualmente en el mercado y
cambios posibles en la regulacion local.
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