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Ebitda del 3T23 de Embotelladora Andina En Linea con Nuestras

Estimaciones . .
Nicolas Libuy I.

nicolas.libuy@security.cl

= Embotelladora Andina reporté sus resultados del 3T23, presentando un crecimiento en Ebitda de 11,3% a/q,
en linea con nuestras estimaciones y sobre el consenso de mercado. Por su parte, su utilidad registré un
aumento hasta los $63.708 millones (87,4% a/a), frente a $33.999 millones durante el 3T22.

= Los ingresos de la compania presentaron un alza de 2,3% a/a, impulsados por un crecimiento de 0,5% en
volumenes. Por pais, en Argenting, la embotelladora mostrd una baja de 10,6% en ingresos, con un deterioro
de 3,5% G/o en volimenes. Por su parte, en Brasil, el aumento en ingresos alcanzé el 11,7% o/o, con un alza de
5% a/a en volumenes. Chile, por su lado, registré un alza de 5,7% a/a en ingresos, acompafado de una caida
de 2,9% a/a en volimenes. Por Gltimo, en Paraguay la compania mostrd un alza de 3% a/aen ingresos, con
una mejora de 8,3% a/a en las cajas unitarias vendidas.

= E| costo de explotacion, en tanto, tuvo un incremento de 0,8% o/o, debido al mayor volumen de ventas,
alzas en concentrado y azdcar (Brasil y Paraguay) y un mix de productos con mayores costos,
contrarrestando un menor costo de PET y una conversion de tipo de cambio favorable. Con esto, el margen
bruto registrd una mejora de 90 p.b con respecto a un afo atrds. Por su parte, los gastos de administraciéon
registraron un alza de 12% a/a, producto de alzas en gastos salariales, distribuciéon y marketing, lo que en
definitiva llevé a una mejora en el margen operacional de 28 pb a/a.

= En tanto, el margen Ebitda fue de 16,5%, con una expansidn de 133 pb respecto al 3T22. Finalmente, la
utilidad de la compafia aumenté 87,4% a/a respecto al mismo trimestre de 2022, producto de la mejora en
el resultado operacional (13,6% a/a) y ante menores pérdidas en el resultado no operacional (-74% a/a),
principalmente como consecuencia de una mejora en el desempefo de resultados por unidades de
reajuste.

111 -2023 11l -2022 . Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. % var Security Consenso

Ingresos 670.333 655.200 2,3%

Costo de venta -412.230 61,5% -408.840 62,4% 0,8%

GAV -177.904 26,5% -175.717 26,8% 12%

Gastos Corporativos -2.059 0,3% -1.879 0,3% 9,6%
Resultado Operacional 78.140 Nn,7% 68.764 10,5% 13,6%
Ebitda 110.520 16,5% 99.291 15,2% 1,3% 106.820 104.882
Utilidad Controlador 63.708 9,5% 33.998 5,2% 87,4% 36.732 36.880
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= CAP reporté sus resultados correspondientes al tercer trimestre de 2023, registrando un aumento de 63%
a/a en su Ebitda alcanzando los US$ 170,5 millones, por un mejor precio de hierro vendido por la empresa.
Este se ubicé en linea con nuestras estimaciones y las del consenso de mercado. En Gltima lineq, la
utilidad fue positiva en US$ 4,0 millones.

= Los ingresos de la compania presentaron un aumento de 5,9% con respecto al 3722. El precio promedio de
hierro vendido por CMP entre los meses de julio y septiembre de 2023 fue de US$ 103 por tonelada métrica,
mayor en 23,4% al precio promedio de US$ 83,7 por tonelada registrado en el mismo periodo de 2022. En
cuanto a los volimenes de mineral despachados para los tres trimestres del afo, éstos alcanzaron 11,5
millones de toneladas, 4,8% mds que los 11,0 millones de toneladas despachadas durante igual periodo de
2022. Los costos de operacién en el segmento minero aumentaron desde US$ 67,3 a US$ 71,6 por tonelada
respecto al mismo periodo del afio anterior. Esto como consecuencia de un incremento en el precio de la
energia y de un tipo de cambio menos favorable, principalmente durante la primera mitad del afio 2023. Asi,
el Ebitda del segmento alcanzé los US$ 182,1 millones para el 3T23.

* A la vez, el negocio de Acero registroé ingresos totales que alcanzaron US$ 450,1 millones durante los 9
meses del afio, 13,7% mds bajos que en igual periodo de 2022. El Ebitda del segmento fue negativo,
totalizando US$ -36,7 millones para el trimestre, lo que es levemente mejor que los US$ -44,0 millones del
3T22, lo cual marca un nuevo trimestre de pérdidas para este negocio. El negocio de Procesamiento de
acero experimentd un aumento de 211% a/a en su Ebitda, cerrando el trimestre con un Ebitda positivo de US$
13,9 millones. El negocio de Infraestructura no mostré variaciones durante el trimestre en Ebitda (0% a/a) en
el 3723, alcanzando una cifra de US$ 15,2 millones. Finalmente, la utilidad consolidad para el trimestre fue de
US$ 4,0 millones.

- 2023 i -2022 % var. Estimaciones MMUS$
MMUS$ % Ing. MMUS$ %Ing. Security Consenso
Ingresos 650,2 - 614,0 - 5,9%
Costos de Explotacion -514,0 -79,0% -546,4 -89,0% -5,9%
GAV =377 -5,80% -29,7 -4,8% 27,0%
Depreciacion =772 -11,88% -726 -11,8% 6,4%
Resultado Operacional 91,7 14,10% 25,7 4,2% 256,6%
Ebitda 170,5 26,23% 104,9 17,1% 62,5% 1714 1771
Utilidad/Pérdida Cont. 4,0 0,62% =71 -1,2% -156,2% 54,5 49,8

Los precios de hierro en el mercado chino se mantuvieron relativamente planos durante el trimestre,
variando en torno a los US$ 118/ton., lo que pudo compensar en parte el mal rendimiento del segmento
acero. Por el lado del segmento sideriirgico, se mostré un nuevo resultado negativo, ya que los precios
mostraron una disminucion, mientras que al mismo tiempo los costos aumentaron por mayores costos
de energia y efecto de tipo de cambio. Excluimos al papel dentro de nuestras carteras de noviembre,
principalmente debido a que las perspectivas de actividad de construcciéon en China han opacado la
estabilidad que ha mostrado el precio del hierro. A lo anterior se suma el rendimiento subéptimo del
segmento de acero, que no ha mostrado sefales claras de mejoras en lo que va del afio.
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= Al cierre del tercer trimestre de 2023, Colblin reporté un Ebitda de US$226 millones, bajo nuestras
estimaciones y en linea con el consenso de mercado. La cifra representa una mejora de 10% comparado con
el mismo periodo del 2022 y significa un margen de 46% sobre ingresos, 4 p.p. mayor que el margen Ebitda
obtenido en el 3T22. Estos resultados reflejan la mejor hidrologia en Chile del trimestre, que fue parcialmente
compensada por los costos de compras de energia al mercado spot en Perl y menores ingresos por venta
de energia en el mercado spot en Chile, por la caida de los costos marginales que se dio durante el trimestre.

= Su primera linea presenté un aumento de 1% a/a, la que alcanzé US$494 millones, destacando un mejor
precio promedio de venta en Chile (libres y regulados) por la variacién al alza de los indexadores en sus
contratos, y mayor precio promedio en el mercado spot peruano. Esto, fue en parte compensado por un
menor precio promedio de venta al spot en Chile.

= A nivel de produccién, Chile generd 3.237 GWh, sin crecimiento con respecto al 3T22, pero con una importante
mejora de 47% ala en la generacién hidrica, permitiendo bajar los requerimientos de energias térmicas en un -
54%, lo que se relaciond también al incendio en Nehuenco |, con fecha estimada de regreso para fines de enero
2024. En Per(, la generaciéon aumentd 3% a/a, llegando a un total de 1197 GWh, debido a que durante este trimestre
la central operd por 20 horas mds que el 3T22, ya que no presento fallas en sus turbinas.

= Por pais, los ingresos en Chile alcanzaron US$367 millones, una caida de -14% a/a a pesar de que las ventas a
clientes regulados aumentaron 11%. Esto, debido a menores ventas al mercado spot a causa de la caida en costos
marginales y menores ventas a clientes libres asociadas a un menor precio promedio producto de una caida en
los precios de combustibles durante el trimestre. Por otro lado, los costos de explotacion presentaron un descenso
de -29% anual, principalmente por menor consumo de combustibles (-20% a/a) asociado al aumento de
generacion hidroeléctrica. Esto signific6 un Margen Ebitda de 48% para Chile, una mejora de 5 p.p. por sobre lo
obtenido en el 3722, llegando a los US$177 millones de Ebitda (-2% anual).

= En Per(, en tanto, los ingresos subieron 214% a/o, a causa de mayores ventas en el mercado spot producto
de un aumento en los precios de venta y mayores ventas a clientes libres por la entrada en vigencia de
nuevos contratos, pero con sus costos de explotacién mostrando un aumento de 237% a/a, principalmente por
mayores costos en compras de energia al spot. Asi, el Ebitda del trimestre fue de US$49 millones (+98% a/a).

=Con esto, Colbln presentd una ganancia de US$ 118 millones, un incremento de 46% a/a, explicado por la mejora
en operaciones y un resultado no operacional que muestra sélo una pérdida de US$0,5 millones comparado con la
del tercer trimestre del 2022 que registré US$-34 millones.

111-2023 111-2022 o Var. Estimaciones MMUS$
MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 494 - 488 - 11%

Costos de Explotacion -229 216.1% -249 196.4% -8.1%

GAV y otros -39 7.9% -34 7.0% 13.7%

Depreciacién -50 10.1% -54 [IAVA -7.6%
Resultado Operacional 176 35.7% 151 31.0% 16.6%
Ebitda 226 45.8% 205 42.0% 10.2% 269 228
Utilidad/Pérdida nz 23.7% 81 16.5% 45.2% 126 n3

Los resultados del trimestre se vieron favorecidos por un mix de generacién mas eficiente, gracias a un aumento
en generacion hidro que permitié una caida en generacioén térmica, efecto que fue parcialmente compensado
por ventas al spot a menores precios. Dentro de un escenario en que el fenémeno del Niiio se estima se extienda
hasta mediados del segundo trimestre del 2024, y de concretarse un positivo periodo de deshielos, se
mantendria un buen ritmo de generacién hidrica hacia el 4Q23 con resultados que se podria ver beneficiados
por este fenomeno hasta al menos el primer trimestre del préximo aiio.
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= Enel Chile obtuvo un Ebitda de $321.094 millones al tercer trimestre de 2023, un incremento de 55% anual.
Esto, explicado por una favorable condicion hidrolégica que se tradujo en un aumento en generacion
hidrica de 51% a/a, que junto con una caida en generacién a gas de -36% afa, permitié un mix de
generacién mas eficiente. A la baja de -40% afa en costos de combustibles por la menor generacién
térmica, se le sumé una disminucion de -30% anual en compras de energia por el fuerte descenso de los
precios spot, lo que finalmente se tradujo en costos de aprovisionamiento que cayeron -37% anual. Con
esto, las cifras se ubicaron en linea con nuestras estimaciones y del consenso de mercado.

En términos consolidados, el margen Ebitda se ubicé en 31% en el trimestre, un aumento 15 p.p. respecto al
3T22. En su Ultima linea reportd $161.916 millones, lo que significdé un aumento de 62% anual, donde a la mejora
a nivel operacional se suman ingresos financieros y utilidades por diferencia de cambio que diluyeron el
efecto de costos financieros, los que se mantuvieron planos en términos anuales.

Enel Generacion reportd un Ebitda de $224.326 millones (+48% a/a), donde el aumento de la generacion
hidrica en el trimestre (+53% a/a) ayudd a una caida en costos de combustibles de -41% a/a, y que sumado a
costos de compras de energia a la baja (-14% a/a) debido a un precio spot favorable, permitieron un mix de
generacién mdés eficiente. La generacién del trimestre ascendié a 5.479 GWh (+7%), mientras que las ventas
fisicas subieron 4% a/a (hasta 8.280 GWh). Aunque los ingresos bajaron un 20% anual, los costos mostraron
una caida mucho mas pronunciada del 33% a/a, lo que se tradujo en un margen Ebitda de 48%, una mejora
anual de 13 p.p, cifra que se encuentra muy por sobre el promedio de los Ultimos afios.

Por su parte, Enel Green Power (EGP) anoté una generacion de 1519 GWh (+29% a/a), con ventas que se
ubicaron en 1.883 GWh (+2% a/a). Esta filial aportd con $84.862 millones en Ebitda en este trimestre, cifra que
sube un 86% anual debido a menores costos de compras de energia y la entrada al sistema de proyectos
que aln se encontraban en prueba, pasando a representar el 26% del Ebitda de Enel Chile (+6 p.p). En tanto,
el negocio de distribucién mostré un Ebitda de $ $21.539 millones (+123% a/ay -9 m/m). Con esto, su margen
Ebitda se ubicd en 7%, una mejora de 5 p.p con respecto al afio anterior, donde sus ingresos, pero también sus
costos, cayeron en -19% y -25% respectivamente.

111-2023 111-2022 Estimaciones MM$

% Var.
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 1,035,976 - 1,297,054 - -20.1%

Costos de Explotacion -628,168 60.6% -996,076 76.8% -36.9%

GAV -86,714 8.4% -94,059 7.3% -7.8%

Depreciacion -69,949 6.8% -60,724 4.7% 15.2%
Resultado Operacional 251,145 24.2% 146,195 N.3% 71.8%
Ebitda 321,094 31.0% 206,919 16.0% 55.2% 312,074 300,228
Utilidad/Pérdida 161,916 15.6% 100,246 7.7% 61.5% 162,492 121,911

Enel Chile presenté una mejora importante en mdrgenes gracias al buen escenario hidrico del trimestre. Esto
permitié un mix de generacién mas eficiente, con una caida importante en costos de combustibles. Ademas, la
caida de los precios spot ayudé a mejorar los resultados de la compaiiia al reducir los costos de compras de
energiq, situacion que EGP también pudo aprovechar. Esto, junto con la entrada al sistema de proyectos que se
encontraban en prueba de esta filial, impulsé el resultado consolidado. Para el 4723, condiciones de deshielos
que por el momento se ven favorables y con un fendmeno del Nifio que se estima se extienda hasta mediados del
2T24, le permitiria a Enel Chile un buen ritmo de generacion hidrica para finales de afo. Sin embargo, es
importante considerar que la extension de este fenéomeno también se traduce en altas temperaturas, lo que
podria impactar la calidad de la nieve de cara a 1T24, por lo que hay que mantener la cautela para la temporada
de deshielos 2023-2024.
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