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Catalogamos los resultados de Cencosud en el 4T21 como POSITIVOS, en línea con las expectativas del

consenso del mercado. Los ingresos se incrementaron en +28,8% A/A y +17,4% T/T, favorecidos por una sólida

dinámica en todas las regiones -en particular en Chile, Colombia y Argentina- y de todos los negocios -especialmente

del negocio de Centros Comerciales-. El EBITDA ajustado sostuvo crecimientos de doble dígito frente a 4T20 y 3T21

(+28,9% y +17,8%, respectivamente), impulsado por el desempeño favorable de los negocios de Supermercados,

Tiendas Departamentales y Centros Comerciales, con mejores niveles de rentabilidad en Perú y Colombia; además,

resaltamos la estabilidad de Margen EBITDA ajustado pese al mayor nivel de gastos de administración y ventas. Por su

parte, la utilidad neta de la controladora se incrementó en 16,1% frente a 3T21, mientras presentó un leve retroceso

frente a 4T20 (-0,9%), explicado por menores ingresos financieros y por método de participación y mayores pérdidas por

indexación, compensados por menor efecto de diferencia en cambio y menores gastos por impuestos.
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Información especie
Cifras en COP

• Sólida dinámica en la mayoría de las regiones: En Argentina, los

ingresos crecieron un 32% A/A en pesos chilenos (CLP), favorecidos por

el buen desempeño de Supermercados, Mejoramiento del Hogar y el

repunte del negocio de Centros Comerciales; el EBITDA ajustado se

incrementó un 7,1% A/A, apoyado por la dilución de gastos sobre

ingresos. En Perú, los ingresos aumentaron en 1,1% A/A en CLP,

favorecidos por mayores ventas de Supermercados, mayor participación

de mercado y la recuperación de Centros Comerciales. En medio de la

mejora en la rentabilidad del negocio de Supermercados, el cierre de

Tiendas Departamentales y menores gastos de administración y ventas,

el EBITDA ajustado creció 58,3% A/A. En Colombia, un entorno

macroeconómico favorable con menores restricciones de movilidad y los

tres días sin IVA, impulsó un aumento en la participación de mercado y

un crecimiento de 14,7% A/A de los ingresos, que sumado a eficiencias

operacionales llevaron al EBITDA a presentar un incremento de 31,8%

A/A. En Chile, los ingresos crecieron 18,8% A/A, con sólidos niveles de

ventas en todos los canales en los negocios de Supermercados y

Tiendas por Departamento, con ganancia de participación de mercado.

En línea con esta dinámica y la optimización de gastos, el EBITDA

aumentó un 24,7% A/A. En términos generales, destacamos que la

estrategia de eficiencias ha permitido mantener la relación de gastos de

administración y ventas (GAV) en un nivel inferior al 20% de los ingresos.

• Brasil, impactado por situación económica: Por cuenta de una alta

base comparativa, la reapertura del comercio en general con pérdida de

participación de mercado, el desincentivo del consumo debido entre otros

factores a la disminución de ayudas estatales por la pandemia, los

ingresos en Brasil retrocedieron un 5,3% A/A en CLP, lo que sumado al

traspaso parcial del entorno inflacionario a los precios de la compañía

apalancó una disminución de 35,6% A/A en el EBITDA.

• Estrategia digital: Durante el trimestre, la penetración del comercio

electrónico alcanzó el 7,6% en el negocio de Supermercados, 8,5% en

Mejoramiento del Hogar y 32% en Tiendas Departamentales; es

importante mencionar que en Colombia se observa un menor nivel de

ventas en línea, explicado por el entorno competitivo y las menores

restricciones a la movilidad que impulsan un mayor nivel de ventas

físicas, comportamiento que podría mantenerse durante 1T22.
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Cifras en CLP mil MM 4T20 3T21 4T21 Var % T/T Var % A/A

Ingresos 2.775 3.044 3.573 17,4% 28,8%

EBITDA Ajustado 336 367 433 17,8% 28,9%

Utilidad Neta Controladora 166 141 164 16,1% -0,9%

Margen EBITDA 12,1% 12,1% 12,1% 5 pbs 1 pb

Margen Neto 49,3% 38,5% 37,9% -56 pbs -1.141 pbs
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• En 2021 se realizó la apertura de 31 tiendas en los formatos de Supermercado, Mejoramiento del Hogar, Dark

Store y Electroshow, sumando más de 50.000 m2. Además, se transformaron 54 tiendas a los formatos de

conveniencia (SPID) y Cash & Carry (Perú y Brasil); y se remodelaron más de 280 tiendas en todos los formatos y

países.

• Con respecto a la pérdida de participación de mercado en Brasil por cuenta de los factores externos

previamente mencionados, la administración de la compañía considera que una combinación adecuada de

formatos y capacidades de crecimiento digital permitirían enfrentar dichos retos en los próximos trimestres. En el

negocio de Supermercados, una correcta gestión de inventario y productos permitiría que la participación de

mercado continúe ganando terreno en Chile, Argentina y Perú.

• Para el 2022, la compañía estima ingresos por USD 15 BN, un EBITDA ajustado por 1,8 BN y un plan de

inversiones por USD 640 MM. El CAPEX (USD 553 MM) sería financiado por la generación de caja y estará

enfocado en: i) Crecimiento orgánico en la región y M&A; ii) Optimización de la rentabilidad de los negocios y iii)

liderazgo en innovación y nuevas tendencias. Frente a este aspecto, mantenemos una perspectiva positiva

considerando la sinergia con la estrategia corporativa y el fortalecimiento de la omnicanalidad.

Puntos Destacados de la Conferencia

Criterios ESG

• Cencosud como miembro de S&P Yearbook fue reconocido como la empresa del rubro Supermercados más

sostenible de Latinoamérica.

• Bajo el Programa Regional de Rescate de Alimentos, se donaron más de 876 toneladas de alimentos en la

región durante el trimestre.

• En Chile, en alianza con Eco Carga, desde noviembre 2021 Santa Isabel incorporó su primer local para recarga

de detergentes, con el objetivo de incentivar a los clientes a utilizar menos plásticos. En Wong, Perú, se llevó a

cabo el proyecto que fomenta el reciclaje de materiales plásticos, vidrio, cartón, Tetrapak y residuos de aparatos

electrónicos. A la fecha se ha logrado recolectar 17 toneladas para reciclaje.

• Cencosud adhirió a programas y compromisos con el objetivo de promover el apoyo al empleo y la

inclusión social. El programa “Empleo con Apoyo”, en Chile, que acompaña el proceso de inclusión de personas

en situación de discapacidad y ya cuenta con más de 650 colaboradores en todas sus unidades de negocio; en

Colombia, la empresa fue reconocida por el Programa de Inclusión Laboral de personas con habilidades diversas.
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• Apalancamiento: Resaltamos que el indicador de apalancamiento (Deuda Neta/ EBITDA ajustado) mejoró frente al

4T20, pasando de 2,03x a 1,39x, brindando holgura a la compañía para la ejecución de sus planes de crecimiento

orgánicos e inorgánicos.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para

entrar en cualquier tipo de transacción. El presente documento constituye la interpretación del mercado por parte del Área de Análisis y Estrategia. La información

contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la

información pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye únicamente con propósitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en

este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún instrumento

financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transacción. La información contenida en este documento se

presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisión, los datos utilizados son de conocimiento público. En ningún momento se garantizan las

rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su

gestión pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversión no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir

en ella. La rentabilidad pasada no es garantía de rentabilidad futura. Ninguna parte de la información contenida en el presente documento puede ser considerada

como una asesoría legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendación u opinión acerca de inversiones, la compra o venta de

instrumentos financieros o la confirmación para cualquier transacción, de modo que, este documento se distribuye únicamente con propósitos informativos, y las

interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decisión de invertir en los

activos o estrategias aquí señalados constituirá una decisión independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios análisis, investigaciones,

exámenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la información pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye

únicamente con propósitos informativos. Certificación del analista: El (los) analista(s) que participó (arón) en la elaboración de este informe certifica(n) respecto a

cada título o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un análisis técnico y fundamental de la

información recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensación es, ha sido o

será directa o indirectamente relacionada con una recomendación u opinión específica presentada en este informe.


