Renta Variable Local

Embotelladora Andina

Tesis de Inversién

Actualizamos nuestra cobertura de Embotelladora Anding, estimando un
precio objetivo de $2.600 para la serie B a 12 meses, con una
recomendacion Neutral.

= En Chile vemos una operacioén estable, con volimenes planos, en donde
aguas y jugos compensarion una caida gradual de los volimenes de
gaseosas, y precios en linea con la inflacién. EI margen Ebitda de la
operacion se recuperaria hasta estabilizarse sobre el 21% en el largo plazo,
tras la contraccion de 100 pb que esperamos para este 2019 (2019: 20,8% vs
2018: 21,8%), producto de la depreciacion del CLP.

= En Brasil, la puesta en marcha de su nueva planta en Duque de Caxias
(+30% capacidad instalada) le permitiria crecer en aguas y retornables. En
cuanto al margen Ebitda, este 2019 se mantendria en 197% (plano
respecto al 2018), y alcanzaria un 21% en el largo plazo, a medida que el
mix de producto cambie hacia formatos mds rentables. Agregamos una
nota de cautela ante la posible no renovacién del acuerdo de distribucion
de Heineken en el 2022, que actualmente representa cerca de 12% de los
ingresos de la operacién. Esto no fue incorporado en la valorizacién y
constituye un riesgo a la baja.

= Argentina seguiria sufriendo los embates de la recesion. Para el 2019
esperamos und caida en los ingresos en CLP de un 10% (45% depreciacion
esperada ARS vs CLP). La depreciacién del ARS también afectaria los
madrgenes de la operacion, reduciendo en 140 pb su margen Ebitda (2019E:
132% vs 2018:14,6%), el cual seguiria presionado en el mediano plazo.

= A nivel consolidado, este 2019 el Ebitda de la comparia caeria un 15%

respecto al 2018, con una contraccién de 60 pb en el margen Ebitda (18,8%

vs 19.4% 2018). A partir del 2020 proyectamos un crecimiento del Ebitda de

5% en linea con los ingresos de la compaiia, mientras que el margen

Ebitda se recuperaria gradualmente hasta alcanzar un 20% en el largo

plazo.

Riesgos

= Venta por parte de The Coca-Cola Company (Tcee) de su propiedad
de la compania podria afectar los costos del concentrado.

= No renovar el acuerdo de distribucién y comercializacién de Heineken en
Brasil reduciria el ingreso de la operacién en un 12%.

= Volatilidad en el precio internacional de sus principales materias primas.

* Empeoramiento de las condiciones econdmicas, en particular el
consumo en Argentinay Brasil.

= Depreciacion de las monedas locales.
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ANDINA-B

Recomendacién: Neutral
Precio Objetivo: $2.600

Informacion Relevante

Ticker BCS ANDINA-B
Riesgo Medio
Conversién ADR 6
Precio Objetivo ($/US$) 2.600
Precio Actual ($/US$) 2209
Precio Min/Max 12M ($) 2180 [ 2710
Market Cap (MMUS$) 2.297
Volumen Diario (MM$) 7
N° Acciones (millones) 947
Free Float 47%
Peso SPCLXIPSA 12%
Dividend Yield 12M 32%

Ebitda por operacién
12 meses a Junio 2019
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Fuente: Compania y Estudios Security
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Sector: Consumo

Precio Actual: $2.209

Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS

3 de septiembre, 2019

Recomendacién: Neutral

Precio Objetivo: $2.600

Descripcion de la Compafia

Millones de pesos 2017 2018 2019e 2020e 2021e Embotelladora Andina estd dentro de las
Ingresos 1850806 1674597 1700713 1728172 1750.679 tres mayores embotelladoras del sistema
variacion (%) 40 -95 16 16 13 Coca-Cola en América Latina. Cuenta con
Resultado Operacional 238695 225369 218343 225104 235220 operaciones en Argentina, Brasil, Chile y
variacion (%) 54 58 -3l 8l 45 paraguay. Ademds de bebidas gaseosas,
Margen Operacional (%) 129 135 12.8 130 134 cuenta con un portafolio diversificado en
EBITDA 337.859 324.965 320.037 328.292 338.856 las thegon’as de Agugs y Jugos.
Variacion (%) 44 -38 -15 26 32
Margen EBITDA (%) 183 194 188 19,0 194
Utilidad Neta 17804 96604 109.017 2212 18804
Variacion (%) 14] -18,0 128 29 59
Margen Neto (%) 6.4 53 6.4 65 6.8
INDICADORES DE CREDITO
2017 2018 2019¢ 2020e 2021e Propiedad
Deuda / Activos (%) 615 610 555 55] 54,6 .
' ' ' ' ' A Junio del 2019
EBITDA / Gastos Financieros Netos (x) 59 6,4 6,0 6,3 6.4
Liquidez Corriente (x) 1 1 14 14 15
Deuda Neta / Ebitda (x) 18 20 14 14 14
Deuda Financiera (MM US$) 1146 1203 98l 999 1042
VALORIZACIONES
2017 2018 2019e 2020e 2021e
Precio de cierre ($) 3.099 2595 2209 2209 2209
Precio Utilidad (x) 249 254 192 186 176
EV / Ebitda (x) n3 10,0 88 9l 88
Bolsa Libro (x) 36 28 21 21 20
Precio Ventas (x) 1,6 15 12 12 119
ROA (%) 56 44 50 50 52
ROE (%) 145 n2 m m na Fuente: Compania y Estudios Security
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Chile: Operacion estable con crecimiento en Aguas y Jugos

La operacion en Chile se mantendria estable. Proyectamos un crecimiento de la primera linea en torno al 4%, con precios en
linea con la inflacién y un volumen consolidado creciendo un 1% por afo. El aumento en volumen seria impulsado por las
categorias de jugos y aguas, parcialmente contrarrestado por una caida en el volumen de bebidas gaseosas, en linea con
la evolucién del mix de producto de la operacion (ver Gréfico 1). Para el margen Ebitda proyectamos un deterioro de 100 pb
respecto al 2018, principalmente por efectos cambiarios. Desde el 2020 en adelante esperamos una recuperacion en el
margen, el cual se estabilizaria en torno a un 21% en el largo plazo. Por su parte el Ebitda creceria en el mediano plazo entre
un 4% y 5% en linea con los ingresos de la operacion (ver Grdfico 2).

GRAFICO I: Mix de Producto Chile GRAFICO 2: EBITDA vs Margen Ebitda Chile
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Brasil: Nueva planta impulsaria ingresos

Desde el 2015 a la fecha, el volumen comercializado ha caido 5% en promedio por afio, mientras que los ingresos en CLP han
caido un 6% en el mismo periodo. El mal desempefo se debe en gran medida a la situacién econdmica del pais, y en
particular de Rio de Janeiro, regién en donde Andina opera. Creemos que el 2019 podria ser un afio de inflexién en la
operacién. La aprobacién de la reforma al sistema de pensiones disminuiria la incertidumbre, lo que destrabaria la
inversién,y le daria un impulso al consumo privado.

Por otro lado, desde mediados del 2018 se encuentra en operacion la nueva planta de Duque de Caxias, la cual cuenta con
tres lineas de produccién: (i) Retornables, (i) No-Retornables, y (i) Agua Mineral. Esta planta aumenté en un 30% la
capacidad instalada de la operacién, con un importante avance en retornables, formato que solo representa el 23% del mix
de formato de la operacién, muy por debajo del 45% de las otras operaciones de la compafia. Cabe mencionar que las
bebidas retornables tiene un menor costo de produccion, por lo que pueden ser comercializadas a un menor precio.
Ademds, esta planta le otorga a la operacién una fuente de agua mineral propid, anteriormente estos productos se
compraban a terceros segun la disponibilidad de las embotelladoras, lo que limitaba la oferta de esta categoria. En el 2018
Aguas tuvo un crecimiento anual de 28% en su volumen de venta y para este 2019 esperamos un crecimiento de 20%. La
participacion de mercado de sus categorias Gaseosas y Jugos (ver Grdfico 3) da cuenta de un desarroliado canal de
distribucién que le permitiria a la categoria Aguas aumentar sus ventas y participacion de mercado sustancialmente.

En cuanto a los costos, las mejoras en eficiencias y el cambio de mix de producto, compensarian el aumento en el precio de
las materias primas que ha provocado la depreciacién del real en lo que va del afio. Para el 2019 esperamos un margen
Ebitda de 19,5%, plano con respecto al 2018, que mejoraria paulatinamente hasta alcanzar 21% en 2022, con una Ebitda que
creceria a una tasa de 5 % anual, en linea con los ingresos de la operacién.
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GRAFICO 3: Participacién de Mercado por Categoria GRAFICO 4: Ebitda vs Margen Ebitda Brasil
Operacion Brasil
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Argentina: Incertidumbre y volatilidad continuarian

El contexto econémico de la operacion en Argentina se mantendria desafiante. Si bien la compania durante el 2018 pudo
aumentar sus precios en moneda local en linea con la inflacién, el deterioro del poder adquisitivo y de la confianza de los
consumidores ha repercutido en los volimenes (ver Gréfico 5). A nivel consolidado, el 2018 el volumen de la operacién cayé
un 5%, esto sumado a la depreciaciéon de 80% del ARS respecto al CLP provocé una caida de 25% en los ingresos. Para el 2019
proyectamos una caida de 10% de los ingresos de la operacién, explicado principalmente por un contraccién del 10% afa en
los volimenes y una depreciacién esperada de 45% del ARS respecto al CLP, de acuerdo con nuestro escenario base y
parcialmente contrarrestado por el alza en precios locales en linea con la inflacién. La incertidumbre se mantendria
durante el 2020, en donde el consumo seguiria presionado y esperamos una depreciacion de 30% del ARS respecto al CLP.
La recuperacion de la operacion se daria recién a partir del 2021, sujeto a la recuperacion de la economia.

GRAFICO 5: Confianza Consumidores vs crecimiento  GRAFICO 6: Ebitda Vs Margen Ebitda Argentina
voliimen Argentina (a/a).
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A nivel de Ebitda, la depreciacién del ARS presionaria los mdrgenes en el mediano plazo (ver Grdfico 6), principalmente por
el aumento en los costos dolarizados de la operacién. Para este 2019 esperamos una caida de 17% a/a en Ebitda, con una
contraccién de 140 pb en el margen. A partir del 2021 el Ebitda se estabilizaria, al igual que su margen sobre ingresos, para
luego comenzar a crecer nuevamente en torno al 6% en linea con los ingresos.
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Supuestos Adicionales de Valorizacion

3 de septiembre, 2019

+ Ladepreciacion sobre el activo fijo se proyecté en base a las tasas histéricas implicitas en los balances de la compadia.

 La caja y la deuda financiera corresponden a los Cltimos estados financieros presentados por la compania (a marzo

2019).

+ En materia tributaria, se asumié que los impuestos corporativos se mantendrd en 27% en el largo plazo para el segmento
Chile y para el segmento Argentina las tasas convergerian desde un 35% a un 25% en el 2021. En tanto las tasas

impositivas actuales se mantendrian en 34% y 10% para Brasil y Paraguay respectivamente.

+ Para el tipo de cambio de Argentina se supuso una deprecacién de la moneda e inflaciones moderadas a partir del
2023, capturando a través de la tasa de descuento riesgos cambiarios e inflacionarios adicionales.

+ Apartir del 2028 los flujos de caja crecerian a una tasa nominal de 3%.

+ Las tasas de costo de capital (wacc) ocupadas para el descuento de los flujos, asi como las variables empleadas para

su cdlculo se presentan en el Cuadro 1.

Cuadro 1: Estimacién de costo de capital de ANDINA

SUPUESTOS TASA DE DESCUENTO

Chile
Riesgo Pais (pb) 135
Premio por riesgo (%) 6.0
Spread (pb) 59
Costo de la deuda (kd) 49
Beta 09
Costo de capital (ke) 98
Deuda / Activos 03
Tasa de Impuestos 27
Crecimiento Nominal LP (G) 30
Tasa de Descuento (WACC) 79

Fuente: Reportes Compania, Bloomberg, RiskAmericay Estudios Security
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventucalmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segln sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.



