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Cencosud registré un aumento de 39,1% a/a en Ebitda, sobre Nuestras
Estimaciones y el Consenso de Mercado

Nicolas Libuy 1. (nicolaslibuy@security.cl)

= Cencosud reporté sus resultados del cuarto trimestre de 2020, registrando una mejora en Ebitda Ajustado
(excluyendo revaluacién de activos) de 24,8% respecto al mismo periodo de 2019 y un crecimiento de 39,1%
a/a excluyendo IAS 29. Sin considerar one offs, el Ebitda habria aumentado 27,4% afa y 41,4%,
respectivamente.

= Los ingresos anotaron un aumento de 101% a/a, impulsados por una mejora de 97% en supermercados
(30,7% en Chile) y 32,3% ala en mejoramiento del hogar, donde obtuvo una variacion de venta en misma
tienda (SSS) de 545% afa en el segmento en Chile, contrarrestando la caida de -453% al/a en centros
comerciales. Respecto al efecto cambiario, el sol Peruano, el peso argentino y el real se depreciaron -6% a/fa, -
25% ala y-23% a/a, respectivamente, frente a la moneda locall.

= En tanto, el margen Ebitda Ajustado presenté una mejora de 255 pb. Por otro lado, el margen bruto registré
una expansién de 66 pb. La mejora en margen bruto estd explicada principalmente por un mayor margen en
los segmentos de supermercados (+232 p.b) y mejoramiento del hogar (+177 p.b). En el caso de los GAV, este
mejoré 122 p.b en 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 caidas en los tres negocios retail, hasta los 69,4 dias
en mejoramiento del hogar (-32,6 dias v/s 4T19), 37,8 dias en supermercados (-85 dias v/s 4T19) y 74,7 dias en
tiendas por departamento (-206 dias v/s 4T19). Por otro lado, la penetracién del canal online en
supermercados alcanzé el 11% incluyendo Cornershop (1,9% 4T9) a la vez que en mejoramiento del hogar fue
de 8.2% (5,6% 4T19).

*Finalmente, reporté una utilidad atribuible a los propietarios de $183.642 millones ($165,563mm con 1AS29),
frente a la utilidad de $45.795 millones registrados un afo atrds (—$ 25.019 mm con IA829), e impulsada
también por un mejor desempefo en el resultado no operacional, principalmente debido a un menor costo
financiero neto (-37,8% afa), luego de la reduccion de 27,9% de la deuda promedio y menores perdidas por
tipo de cambio (-15,4% a/a).

IV - 2020 IV - 2019 % Var. Estimaciones MM$
MMS$ % Ing. MMS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 2927549 - 2658.332 - 10,1%
Costos de Explotacion -2.093.972 715% -1.918.919 722% 9%
GAV -590.71 20,2% -568.885 214% 3,8%
Otros 113.328 3.9% -15.495 -0,6% -8314%
Resultado Operacional 356.194 12,2% 155.033 5,8% 129,8%
Resultado No Operacional -67.803 2,3% -96.477 3,6% 29.7%
Ebitda Ajustado* 358.085 12,2% 257.450 9,7% 39,1% 285.940 291.734
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 183.542 6,3% 45.795 17% 300,8% 133.632 17.766

*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 mejoramiento del hogar y Brasil. Mantenemos una cuota de cautela por la exposicion
de la compaiiia a Argentina y la sostenibilidad del impulso proveniente del retiro de fondos en Chile.
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Ebitda del 4T20 de Cencoshopp Sobre Nuestras Estimaciones y en
linea con el Consenso de Mercado

= Cencoshopp registré una caida de -19,2% a/a en Ebitda, hasta los $37.691 millones, afectado por una caida
de-211% a/a en ingresos.

= En cuanto al margen Ebitda, este alcanzd el 84,8%, frente a 82,9% un afo atrds, asociado a una caida de -
60,6% a/a en los gastos de administracién y a pesar de un alza de 84,7% a/a en los costos de explotacion (0.3%
de aumento en superficie arrendable), lo que junto a la caida en ingresos, presiono el margen bruto 561 p.b,
hasta el 90,2%. La caida en los gastos de administracion se debié en parte a ahorros en mantenimiento y
planes de eficiencia. Por otro lado, si bien el GLA operativo de la compania al cierre del 4T20 alcanzd el 91%, el
GLA operativo promedio durante el trimestre fue de 87,8%, con una ocupacion de 98,1%.

*Finalmente, reporté una utilidad por $180.653 millones (392,3% a/a) impulsado principalmente por un mayor
resultado operacional (considera ingresos por $218.701 millones en revalorizacion de activos), sin considerar
revalorizacion de activos, la utilidad habria caido un-26,1% a/a. Por su parte, el resultado no operacional cayo
hasta los -$1.442 millones (61,9% a/a), producto de una mayor pérdida por tipo de cambio y por un menor
resultado por unidades de reajuste (38,3% a/a).

IV - 2020 IV - 2019 Estimaciones MM$
% Var.
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 44438 - 56.306 - -211%
Costos de Explotacion -4.350 9,8% -2355 4.2% 84.7%
GAV -2.557 5,8% -6.487 1,5% -60,6%
Otros 218.836 -4925% 8.378 -14,9% 2512,0%
Resultado Operacional 256.367 576,9% 55.842 99,2% 359,1%
Ebitda Ajustado 37.691 84,8% 46.675 82,9% -19,2% 34.057 35.519
Utilidad/Pérdida del Ejercicio * 180.653 406,5% 36.693 65,2% 392,3% 39.960 47.186

*Considera Reevaluacion de Activos

* Si bien destacamos las mejoras en el costo de ocupacién, bajando hasta el 7,3% en Chile, esperamos que
los resultados se mantengan presionados en el mds corto plazo, debido a descuentos en los arriendos
(aunque disminuyendo frente a los trimestres previos) y algunas presiones en los GAV producto de
provisiones por incobrables. Con todo, estamos viendo una mejora en las perspectivas ante un mayor GLA
operativo, en linea con menores restricciones al comercio junto a tasas de ocupacion y costos de
ocupaciéon que se mantienen en niveles saludables, donde el 45,2% de los contratos de arriendo tiene
vencimientos mayores a 5 afios (duracién promedio 6,5 qﬁos).
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