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Cencosud registré un aumento de 3,4% ala en Ebitda, en Linea con
Nuestras Estimaciones y el Consenso de Mercado

Felipe Molina R. (felipe.molinar@security.cl)

= Cencosud reporté sus resultados del segundo trimestre de 2022, registrando una mejora en Ebitda
Ajustado (excluyendo revaluacién de activos) de 4,6% respecto al mismo periodo de 2021y un crecimiento
de 3,4% afa excluyendo IAS 29.

= Los ingresos registraron un aumento de 220% afa, impulsados por una mejora de 243% ala en
supermercados (+10,8% ala en Chile), 13,0% a/a en mejoramiento del hogar (—13,6% ala en el segmento en
Chile) y 42% a/a en tiendas por departamento. Por su parte, la compania presenté un alza de +1311% a/a en
ingresos en el segmento de centros comerciales, ante una débil base de comparacion y el término de los
descuentos a los arrendatarios. Respecto al efecto cambiario, el peso argentino se deprecié -6% afa frente a
la moneda local, mientras que el real y el sol se apreciaron un 27% a/a y un 19% a/a, respectivamente.

= En tanto, el margen Ebitda Ajustado presenté una caida de 182 pb. Por su lado, el margen bruto registré una
expansién de 6 pb. El aumento marginal en margen bruto estd explicada principalmente por un mayor
margen en el segmento de centros comerciales (+7.33 p.p), contrarrestando la caida de 167 pb en
mejoramiento del hogar y de 49 p.b en supermercados. En el caso de los GAV, este se deteriord 105 p.b con
relacion a los ingresos, esto debido a mayores gastos de personal (+27,2% q/a) y costos de distribucion (21,9%

a/a).

= En cuanto a los niveles de inventarios, estos anotaron subidas en todos los negocios retail, hasta los 49,3
dias en supermercados (+9,1 dias v/s 2T21), 100,6 dias en mejoramiento del hogar (+34,9 dias v/s 2T21) y 106,]
dias en tiendas por departamento (+23 dias v/s 2T21). Por otro lado, la penetracién del canal online alcanzé el
36,7% en tiendas por departamento (621% 2T21), 85% en supermercados (11,0% 2T121) y 7.5% en mejoramiento del
hogar (12.9% 2T21).

= Finalmente, reporté una utilidad de $45.518 millones (-$20155 mm con 1AS29), frente a $178.288 millones
registrados un afo atrds ($94.452 mm con IAS29), asociado con un menor margen operacional (-126 p.b) y
ante mayores pérdidas no operacionales (+2781% afa), las cuales se vieron afectadas por un menor
desempefio en variaciones por tipo de cambio, un mayor costo financiero neto (+454% afa) y mayores
pérdidas por resultado por unidades de reajuste (342,2% a/a).

- 2022 E 1I- 2021 % Var. Estimaciones MM$
MMS$ % Ing. MMS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 3.204.697 - 2627.686 - 220%
Costos de Explotacion -2286.934 71.4% -1.876.848 71.4% 21,8%
GAV -653.944 20,4% -508.568 19,4% 28,6%
Otros -43.697 -14% -28.656 -11% 525%
Resultado Operacional 220.122 6,9% 213.613 8,1% 3,0%
Resultado No Operacional -193.073 6,0% -51.066 1,9% 278,1%
Ebitda Ajustado* 324.020 10,1% 313.403 1,9% 3,4% 321.952 333.381
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 45.518 1,4% 178.288 6,8% -74,5% 74.625 102.135

*Ebitda Ajustado = Resultado Operacional + Depreciaciones y Amortizaciones - Revaluaciones
**Resultados no consideran IAS 29

= Si bien, destacamos las continuas mejoras operacionales que ha mostrado la compaiia junto con los
buenos resultados en los paises en los cudles opera la compafia, mantenemos una cuota de cautela por la
exposicion a Argentina y la proteccion de margenes a mediano plazo en los segmentos mds discrecionales
ante la desaceleracion del consumo en Chile y una mayor normalizacion de inventarios.
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