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Ebitda del 4T23 de Embotelladora Andina En Linea con Nuestras

Estimaciones Nicolas Libuy .

nicolas.libuy@security.cl

= Embotelladora Andina reporté sus resultados del 4723, presentando un crecimiento en Ebitda de 7,3% q/a, en
linea con nuestras estimaciones y el consenso de mercado. Por su parte, su utilidad registré un aumento hasta
los $80.740 mm (78,7% a/a), frente a $45.194 millones durante el 4722,

= Los ingresos de la compania presentaron una baja de 2,2% a/aq, afectados por una caida de 1% en volimenes. Por
pais, en Argenting, la embotelladora mostré una baja de 36% ala en ingresos, con un deterioro de 8,4% al/a en
volimenes. Por su parte, en Brasil, la compania registré una mejora en ingresos de 26,3% a/a, con un alza de 10,8%
a/a en volimenes. Chile, por su lado, registré ingresos planos (-0,1% a/a), acompafiado de una caida de 8,3% a/a
en volimenes. Por Gltimo, en Paraguay la compafiia mostré un alza de 9,2% a/a en ingresos, con una mejora de
5,5% a/a en las cajas unitarias vendidas.

= El costo de explotacién, en tanto, tuvo una baja de 4,7% c/o, debido al menor volumen de ventas, un menor costo
de resina PET y el efecto de conversion de Argentina, contrarrestando un mix de productos de mayor costo y un
mayor costo del azlcar. Con esto, el margen bruto registré una mejora de 151 p.b con respecto a un afo atrds. Por
su parte, los gastos de administracion registraron una baja de 6,1% ala, producto del efecto de conversion de
Argentina y un menor gasto de distribucién, a pesar de mayores alzas en gastos salariales, y gastos de marketing
en Brasil y Chile, lo que en definitiva llevé a un alza en el margen operacional de 229 pb a/a.

= En tanto, el margen Ebitda fue de 20,6%, con una expansion de 183 pb respecto al 4T2022. Finalmente, la utilidad
de la comparia aumenté 78,7% a/a respecto al mismo trimestre de 2022, producto de la mejora en el resultado
operacional (131% a/a) y ante menores pérdidas en el resultado no operacional (-33,9% a/a), principalmente como
consecuencia de una mejora en el desempeno de resultados por unidades de reajuste y diferencia de cambio.

IV -2023 IV -2022 Estimaciones MM$
%\Var.
MM$ %Ing. MM$ %Ing. Security Consenso
Ingresos 773552 791331 -2,2%
Costo de venta -460.384 59,5% -482944 61,0% -4,7%
GAV -179.646 23,2% -191.261 24,2% -6,1%
Gastos Corporativos -3.385 0,4% -2.084 0,3% 62,4%
Resultado Operacional 130.137 16,8% 115.042 14,5% 131%
Ebitda 159.070 20,6% 148.257 18,7% 73% 159.010 156.883
Utilidad Controlador 80.740 10,4% 45194 5,7% 78,7% 68.250 59.253
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= Al cierre del cuarto trimestre de 2023, Colbun reporté un Ebitda de US$161 millones, por debdajo de nuestras
estimaciones y las del consenso de mercado. La cifra representa una caida de -38% comparado con el mismo
periodo de 2022, con una baja en margen sobre ingresos de -8 pp. Estos resultados reflejan un descenso en
ingresos por menores ventas al spot y menores ventas a clientes libres en Chile, que fue parcialmente
compensado por menores costos de combustibles. En su tltima linea, la compaiiia reporté una ganancia de
US$56 millones, una disminucion de -58% a/a, explicada principalmente por el menor Ebitda.

= Su primera linea presentd una caida de -26% a/a, alcanzando US$409 millones, debido a las menores ventas al
mercado spot tanto en Chile como en Per(, a causa de la menor generacién del periodo y a menores ventas a
clientes libres en Chile, especialmente por la baja en el valor de los indexadores de los contratos.

= Chile present6 ventas fisicas por 2.946 GWh, una disminucion de -13% comparado al 4722, explicado por las
menores ventas al mercado spot producto de una menor generacion durante el trimestre y menores ventas a
clientes libres, que se explican por el menor consumo de clientes mineros. Esta cifra fue parcialmente compensada
por ventas fisicas a clientes regulados ante el vencimiento de contratos entre otras empresas, que implicé una
mayor prorrata en contratos vigentes. En Per(, las ventas fisicas mostraron un ajuste de -16% a/aq, llegando a un
total de 987 GWh, principalmente por las menores ventas fisicas al spot, que fueron parcialmente compensadas
por mayores ventas a clientes libres con respecto al afio anterior.

= Por pafs, los ingresos en Chile alcanzaron US$347 millones, un retroceso de -28% alaenel segmento libre a causa
del menor precio promedio de venta por la caida de los indexadores de contratos y a la menor demanda de
clientes mineros. Esta baja, que fue acompaniada por menores ventas en el mercado spot, explicadas por una
menor generacion, fue compensada por mayores ventas a clientes regulados. Por otro lado, los costos de
explotacién presentaron una caida de -17% anual, principalmente por menores costos de consumo de
combustibles (-44% a/a), que fue parcialmente compensado por mayores compras al spot.

= En Per(, en tanto, los ingresos disminuyeron -27% a/a, obteniendo US$63 millones, debido a menores ventas de
energia y potencia al mercado spot por la menor generacidn de la central Fénix, lo que fue compensado
parcialmente por la entrada de nuevos contratos de clientes libres, mientras que los costos de materias primas
mostraron una baja de de -28% por las menores compras de energia al spot.

1IV-2023 1V-2022 Estimaciones MMUS$

MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. evar Security ~ Consenso

Ingresos 409 - 555 - -26.3%

Costos de Explotacion -208 50.8% -257 46.2% -19.0%

GAV y otros -40 9.9% -39 7.0% 4.4%

Depreciacion -55 13.5% -57 10.3% -4.0%
Resultado Operacional 106 25.9% 202 36.5% -47.7%
Ebitda 161 39.3% 260 46.8% -38.1% 227 217
Utilidad/Pérdida 54 13.2% 129 23.2% -58.2% 103 102

A pesar de una mejor hidrologia que se tradujo en una mayor generacién hidrica (+38% a/a), esta mejora no fue
suficiente para contrarrestar la fuerte baja en generacién térmica a causa del incendio en Nehuenco 1 y el menor
despacho de Nehuenco Il y la central Santa Maria. Sin embargo, con la vuelta en operacion de la unidad 1 y con
un buen escenario hidrico por los buenos deshielos que dejan un incremento en energia embalsada del 67% a/a
a nivel de sistema, vemos que ColbuUn podria mostrar una recuperacion de cara al primer trimestre de 2024,
dejando atrds los problemas de generacion presentados a fines del 2023.
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