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Cencosud registrd una caida de -3,7% a/a en Ebitda Ajustado el 1T23, bajo

nuestras estimaciones

Felipe Molina R.
felipe.molinar@security.cl

= Cencosud report6 sus resultados del primer trimestre de 2023, registrando una disminucion de Ebitda Ajustado
(excluyendo revaluacién de activos) de -6,7% respecto al mismo periodo de 2022 y una caida de -3,4% afa
excluyendo IAS 29.

= Los ingresos registraron un aumento de 7,4% a/a, impulsados principalmente por una mejora en el segmento de
Supermercados y Centros Comerciales, junto con la incorporacién de Giga y The Fresh Market a los resultados
consolidados, compensando las caidas en Tiendas por Departamento y Mejoramiento del Hogar. En Chile, el
crecimiento en ingresos de 7,4% o/a en el segmento de Supermercados contrarresté la caida de -13,0 % o/o en
Tiendas por Departamento y -11,6% a/a en Mejoramiento del Hogar, reflejando el menor dinamismo en los
segmentos mds discrecionales, resultando en una variacion de +1,7% alaen ingresos a nivel local.

= El margen bruto aumenté en 38 p.b, registrando mejoras en los segmentos de Supermercados (+124 p.b.) y
Mejoramiento del Hogar (+116 p.b), contrarrestando el deterioro en el segmento de Tiendas por Departamento
(-5,7 p.p.). En el caso de los gastos de administracién y ventas, estos vieron un deterioro de -233 p.b. con relacién
a los ingresos. Con esto, el margen Ebitda Ajustado se ubicé en 10,5%, presentando un deterioro de -2,3 p.b. con
relacién al 12,8% registrado un afio atrds.

= En cuanto a los niveles de inventarios, estos anotaron disminuciones en todos los negocios retail, alcanzando 38,8
dias en Supermercados (-8,0 dias v/s 1T22), 93,3 dias en Mejoramiento del Hogar (-5,5 dias v/s 1T22) y 96,6 dias
(-6,4 dias v/s 1T22) en Tiendas por Departamento. Por otro lado, la penetracién del canal online alcanzé el 27,5%
en Tiendas por Departamento (32,6% 1T22), 7,8% en Supermercados (8,0% 1T22) y 7,5% en Mejoramiento del Hogar
(6,4%1722).

= Finalmente, la compafnia reporté una utilidad de $140.477 millones ($60.367 millones con 1AS29), frente a $194.617
millones registrados un afo atrds ($142.538 millones con 1AS29), afectada por el menor resultado operacional
(-10,5% a/a) y el alza en el resultado no operacional (83,2% a/a), asociada a mayores costos financieros netos y
pérdidas por variaciones de tipo de cambio.

1-2023 1-2022 % Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 3.531.020 - 2.994.889 - 17,9%
Costos de Explotacién -2.475.655 70,1% -2.111.240 70,5% 17,3%
GAV -787.197 22,3% -597.839 20,0% 31,7%
Otros 11.869 0,3% 26.964 0,9% -56,0%
Resultado Operacional 280.037 7,9% 312.774 10,4% -10,5%
Resultado No Operacional -103.663 2,9% -56.572 1,9% 83,2%
Ebitda Ajustado* 371.419 10,5% 384.679 12,8% -3,4% 398.887 387.058
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 140.477 4,0% 194.617 6,5% -27,8% 181.114 163.111

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

Destacamos la alta exposicion que posee la compafia a consumo bdsico a través del segmento de
Supermercados, el cual representé el 77,2% de los ingresos los Gltimos doce meses y ha mostrado una mayor
resiliencia frente a otros segmentos ante deterioros en la economia local. Si bien, valoramos las continuas
mejoras operacionales que ha mostrado la compaiiia junto con los buenos resultados en los paises en los que
opera, mantenemos una cuota de cautela por la proteccion de mdargenes a mediano plazo en los segmentos
mas discrecionales.
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Ebitda de Falabella en el 1T23 se ubica bajo nuestras estimaciones y el
consenso de mercado

= Los ingresos disminuyeron -6,3% respecto al mismo trimestre de 2022, afectados principalmente por menores
ingresos provenientes de los formatos retail en Chile (-17,7% a/a), Colombia (-11,3% a/a) y formatos retail en Perd
(-3,6% a/a), siendo parcialmente compensados por el alza proveniente del segmento bancario (+22,0% ala) y
Plaza S.A (+10,9% o/o). El margen bruto anoté una contraccioén de 367 p.b, como consecuencia de un deterioro en
margenes del retail financiero en Chile (caida de 22,8 p.p.) y los formatos retail en Chile (-212 p.b), mientras que
los gastos de administracién y ventas aumentaron en 0,9% a/a. Con esto, el resultado operacional disminuyé
-98,5% a/a, hasta los $2.586 millones. Finalmente, la companfia registré una pérdida en utilidad de -$60.108
millones, asociada principalmente al menor resultado operacional y a pesar de menores pérdidas en el resultado
no operacional (-10,8% a/a).

En Chile, las ventas mostraron un deterioro de -19,5% 0/0 en Tiendas por Departamento (—11,7% SSS), -21,9% 0/0 en
Mejoramiento del Hogar (-21,2% SSS), mientras que Supermercados vio una mejora de 1,0% afa (+0,2% SSS). En el
segmento de Bancos, los ingresos aumentaron en 20,2% ala, mientras que las colocaciones locales netas
disminuyeron -0,8% a/a. En Perd, los ingresos consolidados registraron una variaciéon de 0,6% a/a, asociada
principalmente al alza proveniente del segmento bancario (+411% moneda local), la cual contrarresté las caidas
en los segmentos de Tiendas por Departamento (-2,6% a/a) y Mejoramiento del Hogar (-9,6% a/a). En Colombia,
los ingresos disminuyeron en -11,3% al/a a nivel consolidado, con una caida de -26,8% afa en Tiendas por
Departamento (-11,1% moneda local). En Brasil los ingresos disminuyeron un -10,6% a/a, mientras que la operacién
en Argentina anoté una baja de -6,5% a/a en ingresos. Respecto al efecto cambiario, el real se aprecié en
promedio un 1% a/a, mientras que el sol se mantuvo relativamente plano frente a la moneda local. Por su parte, el
peso argentino y el peso colombiano se depreciaron en promedio un 44% a/ay 17% a/a respectivamente frente a
la moneda local.

En el canal online, el GMV presentd una caida de -1,4% a/a (-18,8% a/a en ventas propias y +22,7% ala en
Marketplace). Por segmentos, los segmentos de Tiendas por Departamento y Mejoramiento del Hogar sufrieron
caidas en GMV de -255% a/a y -8,6% ala, respectivamente, mientras que en Supermercados la caida fue de
-14,6% a/a. Con todo, la compafia alcanzé una penetraciéon online de 19% (20% 1T22), con la mayor penetracion
en el segmento de Tiendas por Departamento (29%).

El Ebitda cayé hasta los $126.977 millones (-56,5% q/q), con un deterioro de 5,3 p.p. del margen Ebitda, lo cual
esté asociado principalmente a la caida en el resultado bruto consolidado (-16,7% a/a) y la mayor proporcién de
gastos de administracion y ventas sobre ingresos (+209 p.b.).

1-2023 1-2022 % Var. Estimaciones $ MM
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 2.747.538 - 2.933.543 - -6,3%
Costos de Explotacién -1.941.380 70,7% -1.965.272 67,0% -1,2%
GAV -803.572 29,2% -796.631 27,2% 0,9%
Resultado Operacional 2,586 0,1% 171.640 5,9% -98,5%
Ebitda 126.977 4,6% 292153 10,0% -56,5% 145.310 155.696
utilidad/Pérdida del Ejercicio -60.108 -2,2% 72.534 25% N/A -34.952 -27.026

Mantenemos la cautela respecto de los segmentos mds discrecionales dentro del sector ante la desaceleracion
del consumo y un escenario macroeconémico local mdas desdfiante, lo que podria mantener los margenes
presionados en el mediano plazo.
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Ebitda de Mallplaza anota un crecimiento de 9,7% afa en el 1123, en linea
con nuestras estimaciones y el consenso de mercado

= Mallplaza report6 sus resultados del primer trimestre de 2023, anotando una mejora en Ebitda de 9,7% respecto
al mismo periodo el afo anterior, impulsada por un crecimiento de 10,9% a/a en ingresos producto del reajuste
de tarifas e indexacién de los contratos a inflacidén, contrarrestando el menor dinamismo en ventas de las
categorias discrecionales.

= En cuanto al margen Ebitda, este alcanzd el 75,0% frente a 75,8% registrado un afo atrds, presentando un
deterioro de -77 p.b. como consecuencia del alza en los costos de explotacién (+12,4% a/a) asociados a mayores
gastos en contribuciones, siendo parcialmente compensados por la caida en gastos de administracion y ventas
(-0,7% afa) producto de menores provisiones por incobrables. Por su parte, el GLA alcanzé los 1.890.000 m2.
(+18,9% a/a), con una ocupacién de 95% (93% 1T22).

= Finalmente, la compafiia reporté una utilidad de $31.401 millones, frente a $21.278 millones registrados un afio
atrds, debido a la mejora en el resultado operacional y a menores pérdidas en el resultado no operacional, las
cuales alcanzaron los -$18.572 millones (-31,2% a/a).

1-2023 1-2022 o Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 99.916 - 90.120 - 10,9%
Costos de Explotacion -28.189 28,2% -25.072 27,8% 12,4%
GAV -10.675 10,7% -10.755 1,9% -0,7%
Otros 242 -0,2% -527 0,6% -146,0%
Resultado Operacional 61.294 61,3% 53.766 59,7% 14,0%
Ebitda 74.969 75,0% 68.314 75,8% 9,7% 73.788 74.503
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 31.401 31,4% 21.278 23,6% 47,6% 26.251 28.967

Vemos positivamente la recuperacion en la ocupacion y esperamos que la compafia continle mostrando
mejoras en resultados durante el 2023, sin embargo, estas serian menores a las registradas los trimestres
anteriores producto de una base de comparacién mds normalizada y un escenario macroeconémico local mas
desafiante. Seguimos monitoreando el costo de ocupacion, que si bien se mantiene en niveles saludables,
podria verse presionado producto de la alta inflacién y una desaceleracién en el consumo que podria impactar
las ventas de los locatarios.
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