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Ebitda de Andina crece 10% a/a en el 3T21, en línea con nuestras
estimaciones y el consenso de mercado

▪ Embotelladora Andina reportó sus resultados del tercer trimestre de 2021, presentando un crecimiento en
Ebitda de 9,6% a/a, en línea con nuestras estimaciones y el mercado, junto con una utilidad por $39.354
millones, más abultada por un menor gasto en impuestos.

▪ En el tercer trimestre, el volumen de venta reportado fue de 197,3 millones de cajas unitarias (+15% a/a), con
crecimiento en todas sus operaciones, salvo Brasil. El desempeño por país fue: Chile +44% a/a (y +26% a/a
descontando la distribución de cervezas), Brasil -2% a/a, Argentina +8% a/a y Paraguay +11% a/a. En cuanto a
los ingresos, estos alcanzaron $538.815 millones (+36,5% a/a), explicado por el crecimiento en volúmenes ya
descrito, el acuerdo de cervezas en Chile con AB InBev que continúa potenciando el negocio y a un mejor mix
de productos, destacando el de Chile.

▪ En cuanto a los costos de venta, estos aumentaron 45,2% a/a, debido al acuerdo de distribución de cervezas
en Chile (que elevó los costos en un 79% a/a en dicha operación), sumado a los mayores volúmenes
comercializados en el período y mayores costos en insumos. Con esto, el margen bruto disminuyó 386 pb a/a,
alcanzando un 35,4%. Por el lado de los gastos de administración y venta (GAV), aumentaron 25,6% a/a,
producto de mayores gastos en publicidad y mano de obra. Así, el resultado operacional fue de $59.152
millones, alcanzando un margen operacional de 11,0% (-168 pb respecto al 3T20). Respecto del Ebitda, en el
trimestre alcanzó los $84.691 millones (+9,6% a/a), con una caída en el margen sobre ingresos de 386 pb
respecto al 3T20.

▪ El resultado no operacional registró una pérdida de -$17.239 millones en el trimestre, principalmente
explicado por la reversión de provisiones relacionadas a créditos fiscales en Brasil y mayores pérdidas
asociadas a unidad de reajuste. Finalmente, la utilidad reportada fue de $39.354 millones (+54% a/a), ante
una tasa de impuestos efectiva mucho menor al periodo anterior (4,8% al 3T21 vs 35,4% al 3T20).

La compañía mantuvo el buen ritmo de resultados del 2T21, destacando su operación en Chile, donde hubo
un efecto mix mayor al proyectado, favorecido por los estímulos económicos y que continuarían en la
última parte del año. En Brasil, la baja se explica por resultados extraordinariamente altos en 2020 por la
suspensión temporal de costos, pero comparando con el 3T19 mostró un alza de 10% en Ebitda. En
Argentina, destacamos las alzas de precios por sobre la inflación (+63% a/a), superior a lo que han logrado
otros competidores. Finalmente, cabe mencionar que aún no observamos impactos relevantes en los
márgenes producto de las complicaciones en la cadena de suministro a nivel global, por lo que el ajuste se
explicaría mayormente por la incorporación del acuerdo de cervezas en Chile, como era esperable.
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MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso

Ingresos                538,815                  394,774 36.5%

Costo de venta             -347,993 -64.6%                -239,726 -60.7% 45.2%

GAV               -130,186 -24.2%                -103,659 -26.3% 25.6%

Gastos Corporativos                   -1,484 -0.3%                       -1,410 -0.4% 5.2%

Resultado Operacional                   59,152 11.0%                    49,979 12.7% 18.4%

Ebitda                  84,691 15.7%                     77,279 19.6% 9.6%                85,056                82,593 

Utilidad Controlador                 39,354 7.3%                    25,585 6.5% 53.8%                 24,454                  26,515 
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