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Cencosud registró un aumento de 12,0% a/a en Ebitda Ajustado, en línea
con nuestras estimaciones y sobre el consenso de mercado

▪ Cencosud reportó sus resultados del cuarto trimestre de 2022, anotando una variación en Ebitda Ajustado
(excluyendo revaluación de activos) de -0,7% respecto al mismo periodo de 2021 y un crecimiento de 12,0% a/a
excluyendo IAS 29.

▪ Los ingresos registraron un aumento de 26,5% a/a, impulsados por una mejora de 38,8% a/a en el segmento de
Supermercados, 4,4% a/a en Mejoramiento del Hogar y la incorporación de Giga y The Fresh Market a los
resultados consolidados. Por su parte, la compañía presentó un alza de +13,3% a/a en ingresos en el segmento de
Centros Comerciales, ante una mayor normalización de las operaciones. En Chile, el crecimiento en ingresos de
9,6% a/a en el segmento de Supermercados contrarrestó la caída de -15,2 % a/a en Tiendas por Departamento y
-7,9% a/a en Mejoramiento del Hogar, reflejando el menor dinamismo en los segmentos más discrecionales,
resultando en una variación de +1,6% a/a en ingresos a nivel local.

▪ El margen bruto se mantuvo plano, registrando mejoras en los segmentos de Supermercados (+115 p.b.) y
Mejoramiento del Hogar (+340 p.b) pero siendo contrarrestadas por el deterioro en el segmento de Tiendas por
Departamento (-7,7 p.p.). En el caso de los gastos de administración y ventas, este se deterioró en -127 p.b. con
relación a los ingresos. Con esto, el margen Ebitda Ajustado se ubicó en 11,2%, presentando un deterioro de -145
p.b. con relación al 12,6% registrado un año atrás.

▪ En cuanto a los niveles de inventarios, estos cayeron hasta los 41,0 días en Supermercados (-4,5 días v/s 4T21) y
95,5 días en Mejoramiento del Hogar (-4,2 días v/s 4T21), mientras que en Tiendas por Departamento presentaron
un alza, ubicándose en 93,5 días (+13,3 días v/s 4T21). Por otro lado, la penetración del canal online alcanzó el
30,3% en Tiendas por Departamento (32,0% 4T21), 7,7% en Supermercados (7,6% 4T21) y 10,4% en Mejoramiento del
Hogar (8,5% 4T21).

▪ Finalmente, la compañía reportó una utilidad de $224.259 millones ($143.575 millones con IAS29), frente a
$195.070 millones registrados un año atrás ($164.089 millones con IAS29), asociado con el menor pago de
impuestos (-58,0% a/a) y a pesar de un menor margen operacional (-117 p.b) y mayores pérdidas no
operacionales (+32,4% a/a), las cuales se vieron afectadas principalmente por un mayor costo financiero neto.

▪ Destacamos la alta exposición que posee la compañía a consumo básico a través del segmento de
Supermercados, el cual representó el 76,5% de los ingresos el 2022 y ha mostrado una mayor resiliencia frente a
otros segmentos ante deterioros en la economía local. Si bien, valoramos las continuas mejoras operacionales
que ha mostrado la compañía junto con los buenos resultados en los países en los que opera, mantenemos una
cuota de cautela por la protección de márgenes a mediano plazo en los segmentos más discrecionales.

MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 4.302.458     - 3.401.029     - 26,5%
Costos de Explotación -3.031.398     70,5% -2.396.512     70,5% 26,5%
GAV -896.589     20,8% -665.458     19,6% 34,7%
Otros 32.757     0,8% 22.571     0,7% 45,1%

Resultado Operacional 407.229     9,5% 361.630     10,6% 12,6%
Resultado No Operacional -132.915     3,1% -100.385     3,0% 32,4%
Ebitda Ajustado* 481.673     11,2% 430.171     12,6% 12,0% 461.870     455.077     
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 224.259     5,2% 195.070     5,7% 15,0% 187.350     177.185     
*Ebitda Ajustado = Resultado Operacional + Depreciaciones y Amortizaciones - Revaluaciones
**Resultados no consideran IAS 29
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