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Sector Consumo: Oportunidades en valorizaciones

Resumen

Etienne Céléry P.
. R . . . L i Analista Sector Consumo.
particular en Argentina (hlperlnﬂomén, depreciacién de su moneda y deterioro del consumo), Telecomy TI

- q q q etienne.celery@security.cl
sumado a las movilizaciones en Chile que provocaron cierres de supermercados, la actual

Tras un 2019 complejo para las embotelladoras por la situacién econdmica de la regién, en

pandemia ha generado presiones adicionales en el sector, aunque mds acotadas que en otras .
Felipe Jaque S.

industrias. Las compaiias han demostrado una buena capacidad para continuar con sus Economista jefe
felipe.jaque@security.cl

operaciones, acotar las caidas en volimenes y reducir el impacto de la depreciacién de las
monedas locales . Por otro lado, la resiliencia en volimenes de las bebidas alcohdlicas ha sido bien
aprovechada por Concha y Toro y CCU, aumentando las ventas en dicho segmento. Y, a pesar de
las caidas en volimenes en bebidas gaseosas que afectaron a Andina y Embonor, las companias
han generado nuevos acuerdos que le permitirdn ofrecer un mayor mix de productos, apalancando
su negocio principal y fortaleciendo su presencia en el mercado local.

El resto del afo, aliin marcado por la pandemia, no estard exento de complicaciones para las
companiias. El principal desafio serd mantener sus mdrgenes en un contexto marcado por: (i)
acotado crecimiento en volumen por alto grado de competencia en los mercados de bebidas
gaseosas y cervezas, sumado a un deterioro del consumo interno, (i) depreciacion de las monedas
locales (CLP, BRL y ARS, principalmente) que aumentaria los costos dolarizados de las firmas, (i) alza
en el precio internacional de sus principales insumos como el azicar y el aluminio, y (iv) un costo del
vino que veria un aumento por una menor vendimia 2020 de al menos 6% respecto al 2019 seguiin
nuestras estimaciones.

A pesar de los complejos trimestres que ha enfrentado la industrio, vemos atractivos en
valorizaciones al estar transando en promedio un 20-25% bajo su historia, en un contexto de
pandemia donde el sector consumo cobra especial relevancia, recuperando rdpidamente los
volimenes previos. Si bien las companias continuardn afrontando desafios, como la depreciacion
de las monedas locales y aumentos en costos, su resiliencia y capacidad de adaptacién han
permitido que sus operaciones continden, acotando las caidas esperadas en volimenes y en
mdrgenes, Asi, estimamos que los volimenes se recuperdarian en 2021, en linea con las
reapuerturas y normalizacion de las economias. Con todo, a mediano plazo vemos atractivos en
Andina (P.0. $2.730) y Embonor (P.O. $1.760).

Cuadro 1: Resumen Recomendacion

Accién Recomendacion Pr.e c_io P/U EV/EBITDA Dividend
Objetivo Forward Forward Yield
Andina-B Sobreponderar $2.730 14,8x 9,1x 48%
CCuU Neutral $7.140 10,9x 7.8x 2,0%
Conchay Toro Neutral $1.440 16,2x 10,1x 2,2%
Embonor-B Sobreponderar $1.760 16,1x 71X 7.8%
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Normalizacion de voliumenes hacia 2021

Actuadlizamos nuestra cobertura de Embotelladora Anding,
) L ANDINA-B
estimando un precio objetivo de $2730 a 12 meses, con una
recomendacion de Sobreponderar. Recomendacién: Sobreponderar

= En Chile, después de reportar disminuciones significativas en Precio Objetivo: $2.730
volimenes en el segundo trimestre, proyectamos una normalizacion

de estos en 2021. Producto del nuevo acuerdo de distribucion de ilotsd it AT bl 2 U

. . Ticker BCS ANDINA-B
cervezas con AB Inbev en todos los canales, Andina aumentaria el

2021 sus vollimenes e ingresos por 145% y 24,6%, respectivamente, Riesgo Medio

aunque de la mano con un deterioro en el margen Ebitda (20216 179% ~ €onversién ADR 6
vs 2020e 21,2%). Aun asi, esta nueva operacion le permitiria recuperar ~ Precio Objetivo (%) 2730
niveles de Ebitda previos a la pandemia a pesar del impacto negativo  Precio Actual ($) 1810
en costos por la depreciacion del CLP respecto el ddlar. Fecha Informe 10-sep-20
= En Brasil proyectamos una caida de -16% en voldmenes para el Precio Min/Max 12M () 1580 /| 2398
cierre de 2020, y recuperaria niveles anteriores el 2021, pese a una  Market Cap (Mmuss) 1589
depreciacién del real que continuaria presionando los mdrgenes en  Volumen Diario (MMS)* 1232
el mediano plazo. La compaiiia, producto de mejoras operacionalesy  N° Acciones (millones) 473
en GAV, mejoraria el margen Ebitda desde un 17,1% en 2020e hasta un  Free Float 48%
19,8% el 202le. Poso IPSA 18%
=Argentina seguiria sufriendo los embates de la recesion. A pesar de  Dividend Yield 12M 4.8%
una caida esperada en volimenes de -10%, los ingresos en CLP  Fuente: Bloomberg
aumentarian un 4%, explicado por un aumento en CLP del precio  *Promedio ultimos 3 meses
promedio. La depreciacion del ARS continuaria afectando los
mdrgenes de la operacion, reduciendo en 200 pb su margen Ebitda
(2020e: 12,4% vs 2019:14,5%), el cual seguiria presionado en el mediano
plazo. Estructura de Propiedad
= A nivel consolidado, el 2020 el Ebitda de la compania caeria un 10,1%
respecto al 2019, con una contraccion de 170 pb en el margen Ebitda
(18,1% vs 19,8% en 2019) por el alza en los costos dolarizados y menor AFP
dilucién de costos fijos tras la caida en voldmenes. A partir del 2022 16%
proyectamos que el Ebitda de la compania se recuperaria a niveles Grupo
previos a la pandemia, mientras que el margen Ebitda se mantendria . controlador
en un18% en el largo plazo. L
Otros
) 28%

RIeSQOS

J Aumento de las restricciones por pandemia en sus operaciones,
postergando la normalizacién de volimenes. Fuente: Compariia y Estudios Security.

T Mejora en mdrgenes en Brasil de continuar con reduccién en GAV.
T Volatilidad en el precio internacional de sus principales materias
primas.
{ Empeoramiento de las condiciones econémicas, en particular el
consumo en Argentina y Brasil.

I Depreciacion de las monedas locales.
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ANDINA-B\Sector: Consumo \ Recomendacion: Sobreponderar \ P. Actual ($):1.810\ P. Objetivo ($): 2730

Estado de Resultados Ingresos por Operacion (Bn $)
Ao 2018 2019 2020e  202le 2022e
VOLUMEN POR OPERACION (MM CU)
Chile 231 240 233 267 269 2000
Brasil 249 259 255 260 266
Argentina 202 178 161 174 76 1500 . . .
Paraguay 68 69 68 70 7 . .
ESTADO DE RESULTADOS (MM $) 1.000
Ingresos 1674597 1761673 1732343 1791390 192398l
Variacion (%) -95 52 -17 34 74 500
Resultado Operacional 225369 239831 204219 21915 242486 l I I
variacién (%) -56 6.4 -148 73 107 =
Margen Operacional (%) 135 136 ns 122 12,6 2018 2019 2020E 2021 2022E
EBITDA 324965 348110 313017 313180 341771 . . .
o m Chile 1 Brasil mArgentina 1 Paraguay
variacién (%) -38 71 -10] 0l 9l
Margen EBITDA (%) 194 198 18] 7.5 7.8
Utilidad Neta 96.604 181400 me49 15465 135119 ..
variacién (%) -18,0 878 -383 32 17.0 EBITDA por Operacmn (Bn $)
Margen Neto (%) 58 103 65 6.4 7.0
INDICADORES DE CREDITO
Deuda / Activos (%) 61 59 61 56 55 400
EBITDA / Gastos Financieros Netos (x) 6.4 2918 5,6 70 86 300
Liquidez Corriente (x) 11 13 22 14 13 - - - . -
Deuda Neta / Ebitda (x) 20 18 24 24 23 200
Deuda Financiera (MM USS) 1203 15 147 1172 1207
VALORIZACIONES 100 I I
Precio de cierre ($) 2595 2179 1810 1810 1810 l I I
Precio Utilidad (x) 254 n4 153 148 127 _
EV [ Ebitda (x) 10,0 82 9l 85 78 2020E 202IE 2022E
Bolsa Libro (x) 28 21 20 16 15
Precio Ventas (x) 15 12 10 10 09 m Chile 1 Brasil m Argentina = Paraguay
ROA (%) 44 76 46 49 54
ROE (%) n2 187 134 n 122
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
16
14
_g I AB Inbev O
[
é 10 PROMEDIO o
% 6 | ren o ooy AMBEV
| | | 8 ° EMBONOR ANDINA
20IIB 20'19 20.20 2018 2019 2020 M 1213141516 17 18 19 20 21

P/U Forward

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Vinos y cervezas mitigan caidas

Actualizamos nuestra cobertura de CCU, estimando un precio
objetivo de $7.140 a 12 meses, con una recomendacién neutral.

= Para Chile, estimamos un cierre de 2020 con una contraccién en
volimenes acotada de -2% y un deterioro de 320 pb en el margen
bruto, reducido desde 54% en 2019 a 50% en 2020e. La compania
recuperaria los volimenes en el 2021, pero continuaria operando
con mdrgenes menores en el mediano plazo. Esperamos un alto
nivel de competencia con AB InBev en la categoria de cervezas, lo
cual limitaria el crecimiento en los ingresos, y el alza en el precio
de sus principales materias primas contraeria el margen Ebitda
(2019: 23% vs 2020e: 18%).

= En cuanto a Negocios Internacionales, esperamos un 2020
complejo, principalmente por la operacion de Argentina
(depreciacion ARS respecto a CLP en 2020e de 42%), la fuerte
competencia con AB Inbev y por la dificultad para subir los
precios de sus productos en relacion con la inflacién. En costos, la
depreciacion de las monedas locales seguiria presionando el
margen Ebitda en -600 pb, alcanzado un 1% el 2020, el cual
continuaria bajo en el mediano plazo, estimando 3% para el 2021.

= En Vinos, esperamos un crecimiento de 7,7% en primera linea en
el 2020, principalmente por un tipo de cambio mds favorable y all
crecimiento en volimenes, tanto en el mercado local como en el
segmento de exportaciones. Ademds, estimamos una mejora de
350 pb en el margen bruto, explicada por un menor costo de la
uva, situaciéon que se revertiria en el 2021. Para el margen Ebitda,
esperamos un 21% en 2020 (+290 pb vs 2019), y 18% en el largo plazo.
= En cuanto a su operaciéon en Colombia, proyectamos que la
compania continde creciendo en participaciéon de mercado de la
mano de Heineken y su marca propia Andina. Estimamos que al

cierre de 2020 la compania podria comercializar 2 millones de
hectolitros, acercdndose al breakeven de la operacion.

Riesgos

I Mayor competencia en precios con AB Inbev.

J Deterioro del consumo en la region, en particular en Argentina y
Chile.

{Alza en el precio internacional de sus principales materias
primas.

{ Depreciacion de las monedas locales.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Septiembre 2020

CCU

Recomendacion: Neutral
Precio Objetivo: $7.140

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS CCuU
Riesgo Medio
Conversion ADR 2
Precio Objetivo ($) 7140
Precio Actual ($) 5.330
Fecha Informe 10-sep-20
Precio Min/Max 12M ($) 5000 |/ 8173
Market Cap (MMUS$) 2491
Volumen Diario (MM$)* 330.347
N° Acciones (millones) 370
Free Float 40%
Peso IPSA 24%
Dividend Yield 12M 2,0%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Companiia y Estudios Security.
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CCcu \Sector:Consumo \ Recomendacién: Neutral \ P. Actual ($): 5.330 \ P.Objetivo($):7.140

Estado de Resultados Ingresos por Operacion (Bn $)
ANO 2018 2019¢ 2020e 2021le 2022¢ 2000
VOLUMEN POR OPERACION (M HI)
Chile 18.867 19.805 19.391 19.779 20076 1500
Negocios Internacionales 8273 8.897 8.307 8.348 8.536 ’
Vinos 1388 1394 1470 1518 1558
ESTADO DE RESULATDOS (MM 1.000
$)
Ingresos 1783282 1822540 1728210 1747967 1762.368 500
variacion (%) 50 22 -52 1 038
Resultdado Operacional 472752  230.806 148.727 185.076 200.403
variacion (%) 1013 -512 -35,6 244 83 -
i 2018 2019 2020E 2021 2022E
Margen Operacional (%) 26,5 12,7 86 106 .4
EBITDA 566.042 335534 264038 300623  316.453 mChile mNegInt. mVinos
variacion (%) 731 -407 -213 139 53
Margen EBITDA (%) 317 184 153 7.2 18,0
Utilidad Neta 303582 145643 80.551 180.271 199.373
Variacién (%) 105,0 -52,0 -447 1238 106 EBITDA por 0perqci6n (Bn $)
Margen Neto 17,0 8,0 47 10,3 n3
INDICADORES DE CREDITO 700
Deuday/Activos (%) 04 04 04 04 04 600
EBITDA/Gastos Fin. (x) 220 23,0 1 14,6 15,2 500
Liquidez Corrient 15 16 21 16 17
Iquidez Corrien e(x) , ! s ) 3 400
Deuda Neta/EBITDA (x) 0,0 04 10 04 03 300
Deuda Financiera (MMUSD) 453 470 671 414 426
200
VALORIZACIONES
Precio de cierre ($) 0.816 7.370 5330 5330 5330 100
Precio Utilidad (x) 253 187 244 109 99 =
EV/EBITDA (X) 104 89 89 73 6.8 2019 2020E 2021 2022E
Bolsa Libro (X 28 21 15 15 14 ) )
) m Chile mNeg.Int. = Vinos
Precio Ventas (x) 63 61 59 59 58
ROA (%) 12,6 6.2 33 77 82
ROE (%) 219 105 55 12,5 13,0
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
16
25 == - mm mm Em oEm o 14
AB Inbev
2 n O
20- =
PROMEDIO
5 o O
om
15— o ° ccy AMBEV
e S e, S a 8 ARCA
° EMBONOR  ANDINA
10- 6

I I 1 | | , Mmi1213 1415 16 17 18 19 20 21
2018 2019 2020 2018 2019 2020 P/U Forward

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Buen desempenfio de operaciones extranjeras

Actualizamos nuestra cobertura de Viila Concha y Toro, estimando
un precio objetivo de $1.440 a 12 meses, con una recomendacion
Neutral.

= A pesar de la pandemia, en ciertas regiones el consumo de vinos y
alcoholes ha experimentado un considerable aumento. Estimamos un
crecimiento de 3% este afo en el segmento de exportacion, y una
caida acotada en el mercado local. Por otro lado, la apreciacion de la
canasta de monedas de la compania respecto al CLP (81% 2020e)
impulsaria el crecimiento de la primera linea de la compariia un 9% a
nivel consolidado, a pesar de un precio promedio en ddlares de
los vinos de exportacién mds bajo (-4% en 2020e).

= En el mediano plazo, consideramos un crecimiento en los segmentos
de exportacion y doméstico de 2,5% y 1,5%, respectivamente.

= En cuanto a los costos, si bien continuamos esperando un menor
volumen cosechado en la vendimia 2020 respecto al afo pasado,
este efecto se veria reflejodo desde finales del presente afio y
representaric un aumento de 6% en el precio de la uva.
Adicionalmente, los niveles de inventario contindlon altos, o cual
reduciria el impacto futuro de la vendimia a unos 100 pb en el margen
bruto, respecto al presente ano. Respecto del 2020, y producto de
estos menores costos, estimamos que el margen bruto mejore 240 pb
a 39%. Este margen se mantendria estable durante el 2021 debido al
alto nivel de inventario de la compafia y a las eficiencias
implementadas en sus vifedos propios (35% de la produccién total
aprox), lo que le permitiian mitigar el riesgo de condiciones
climéticas adversas y otros efectos en costos.

= A nivel consolidado, el Ebitda 2020 de la compariia aumentaria 21%
respecto al 2019, con una mejora de 180 pb en el margen Ebitda (18% vs
16% 2019), explicada por un buen mix de monedas y bajos costos de la
uva. Producto de la vendimia 2020, proyectamos para el siguiente afo
una caida en Ebitda de -4% con un margen de 17%, para luego
estabilizarse en torno a16,5% en el largo plazo.

Riesgos

1 Depreciacién del mix de monedas respecto al CLP.

TMayor consumo per cdpita en Europa y América del Norte,
impulsando el segmento de exportaciones.

d Deterioro de las condiciones macroeconémicas de los paises en
donde la compania opera.

J Factores climdticos que afecten las vendimias de las zonas

centro y sur de Chile.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

CONCHATORO

Recomendaciéon: Mantener
Precio Objetivo: $1.440

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS CONCHATORO
Riesgo Medio
Conversion ADR =
Precio Objetivo ($/US$) 1440
Precio Actual ($) 1260
Fecha Informe 10-sep-20
Precio Min/Max 12M ($) 1277 | 1496
Market Cap (MMUS$) 1085
Volumen Diario (MM$)* 1247

N° Acciones (millones) 747

Free Float 61%

Peso IPSA 17%
Dividend Yield 12M 2,2%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
35%

Inversionistas
Extranjeros..

Fuente: Companiia y Estudios Security.
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CONCHATORO | Sector: Consumo | Recomendacion: Neutral | P.Actual ($):1260 | P. Objetivo ($):1.440
Estado de Resultados Ingresos por Operacion (Bn $)

ANO 2018 2019¢ 2020e 202le 2022¢ 800

Volumen (MM Lt

( ) 700

Chile Consumo Local 68293  64.826 63.981 64.941 65.915 500

Chile Exportaciones 181028 196734 201713 206756  210.891 - |

Argentina 0683 4433 5137 5342 5.449 22U

Estados Unidos 37254 35500 36098 36706 37.324 400

ESTADO DE RESULTADOS (MM $) 300

Ingresos 614108 656978 715664 741955  760.358 200

variacion (%) -46 70 89 37 25 100

Resultado Operacional 59.986 77347 99.412 95.645 94.215 0

Variacion (%) -33 289 285 -38 -15 2018 2019 2020FE 202IF 2022F

Margen Operacional (%) 98 n8 139 129 124 ) ) )

EBITDA 86004 106318 128690 125998 125321 B BIpel e CAgenTiE (BRI

variacion (%) -04 236 210 -21 -05

Margen EBITDA (%) 14,0 16.2 180 17.0 16,5

Utilidad Neta 49090 52498 63254 581556  56.895 . N

Variacion (%) 12 69 205 _al P Precios Productor Vino vs

Margen Neto (%) 80 80 88 78 75 Margen Bruto

INDICADORES DE CREDITO Cabernet $/arroba

Deuda / Activos (%) 50 53 56 50 48 24.000 Costo/ingresos 68%

EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 80 90 97 al 89 22000 e

Liquidez Corriente (x) 18 19 19 17 18 20000

) . 66%

Deuda Neta / Ebitda (x) 33 30 27 24 21 e )

Deuda Financiera (MM USS) 462 526 591 460 a7 o 65%

VALORIZACIONES 64%

14.000 -

Precio de cierre ($) 1.338 1415 1260 1260 1260 63%

o 12.000 ~
Precio Utilidad (x) 204 20] 14,9 16,2 16,5 <
) 10.000 62%

EV / Ebitda (x) 148 128 99 98 95

Bolsa Libro (x) 18 18 16 15 14 8000 PR B m®E @@ MW m ot

oOo=EOo0OEEBE=s==5=2=5 © I~

Precio Ventas (x) 16 16 13 13 12 SRNRKRQAQR’RRRY S

N
ROA (%) 43 42 47 45 44
Fuente: ODEPA, Compania y Estudios Security.
ROE (%) 86 89 107 9l 85
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
2 DIAGEO
20
20- g ¢
<
2 16
@ PERNOD
N B | — e - — S CONSTELLATION RICARD
12
15- © TREASURY
10 °
| | . CONCHATORO
8
2018 2019 2020 20I]8 2()']9 20|20 10 12 14 16 18 20 22 24 26
P/U Forward

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Valoracién atractiva, aunque con riesgos

Retomamos nuestra cobertura, estimando un precio objetivo
de $1.760 a 12 meses, con recomendacién Sobreponderar. EMBONOR-B

*= De acuerdo con nuestras proyecciones, las restricciones por Recomendacién: Sobreponderar
pandemia generarion una caida en volimenes de 2%, recuperando
los niveles previos el 2021. El nuevo acuerdo de distribucion de
cervezas con AB Inbev aumentaria los voliimenes en un 10%, mientras INFORMACION RELEVANTE

Precio Objetivo: $1.760

que el margen Ebitda disminuiria -190 pb a niveles de 14% en el largo  Ticker BCS EMBONOR-B
plazo (2020e 16%). Destacamos este contrato, ya que las ventas de Riesgo Medio
cervezas han crecido en pandemia y le permitirid asegurar  conversién ADR -
volimenes, sumado ¢ que productos como jugos y aguas han  p.ocio Objetivo ($/Us$) 1760
follsmlnwdo significativamente. Finalmente, al estar mds ;axpuesto Precio Actual (§) 092
uera de la Regién Metropolitana, un menor turismo podria afectar los
. 9 P ’ P Fecha Informe 10-sep-20
volumenes 2020-2021. L
Precio Min/Max 12M ($) 176 | 1673
= Por su parte, la operacion de Bolivia cerraria el 2020 con una caida 4ot Cap (MMUsS) 652
.de -13% en volumenes, con ung g/cotodo disminucién de —SA en Volumen Diario (MM$)* 293
|ngref.os producto de’ la deprecmcn'on. del CLP respectf) al bol|v.|c1no N° Acciones (millones) 68
(TC fijo respecto al délar) y al crecimiento que mostré en el primer
- . . . Free Float 49%
trimestre. A partir del 2021, proyectamos un incremento en ingresos en
torno a 1%, recuperando los volldmenes previos de pandemia el 2022. PesoIPSA )
Dividend Yield 12M 7.8%

En cuanto al margen Ebitda, proyectamos una caida de 220 pb para

el 2020, manteniéndose estable en 18% en mediano plazo. Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

= En cuanto a los costos, si bien el precio del azlicar en ddlares (18% de

los costos variables aprox.) se ha mantenido estable, la depreciacién

del CLP ha presionado los mdrgenes de la compariia. Ademds, los

acuerdos de distribucién de los portafolios de AB Inbev, DIAGEO y  Estructura de Propiedad
Pisquera Elqui reducirian los mdrgenes el resto del 2020.

= A nivel de Ebitda, para el cierre de 2020 esperamos una caida de 10%
respecto al 2019, con una contraccidon del margen de 170 pb
(2020e: 16,8%). De acuerdo a los contratos de distribucién y mayores
costos, en el mediano plazo el margen Ebitda se mantendria en torno
a16%.

Otros
13%

Fondos de

. Inversion
Rlesgos 23%

d Volatilidad en el precio internacional de sus principales materias
primas. Fuente: Compania y Estudios Security.
{ Empeoramiento de las condiciones econémicas, en particular en el
consumo en Bolivia.
L Nuevas paralizaciones por conflictos en Bolivia.
V' Paralizaciones en las operaciones de Chile y Bolivia producto de

cuarentenas.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS .
e :




Renta Variable Local Septiembre 2020

EMBONOR-B | Sector: Consumo | Recomendacion: Sobreponderar | P.Actual ($): 992 | P. Objetivo ($):1.760

Estado de Resultados Ingresos por Operacion (Bn $)
ANO 2018 2019¢ 2020e 2021e 2022¢ 800
VOLUMEN POR OPERACION (MM
cu) 700
Chile 126 132 130 146 145 600
Bolivia 146 145 126 137 143 500
ESTADO DE RESULTADOS (MM $) 400
Ingresos 564388 623960 617332 709622 733450 205
variacion (%) 32 106 -1 14,9 34
Resultado Operacional 70.454 75.866 59.382 65.327 68.217 200
variacion (%) -23 77 -217 10,0 44 Y I I I I I
Margen Operacional (%) 125 122 96 92 93 -
EBITDA 109460 15032 103623 10357 114795 2019 20208 2021F 2022E
variacion (%) 48 5] -99 65 40 m Chile = Bolivia
Margen EBITDA (%) 194 184 168 156 157
Utilidad Neta 44147 60399 34213 35594 37297
variacion (%) 49 368 -434 40 48
Margen Neto (%) 78 97 55 50 51 EBITDA por Operacion (Bn$)
INDICADORES DE CREDITO
2018 2019¢ 2020e 2021e 2022¢ 140
Deuda / Activos (%) 5] 55 52 50 50 50
EBITDA / Gastos Fin. (x) 10 -133] 8] 75 75
Liquidez Corriente (x) 10 10 12 10 10 L
Deuda Neta / Ebitda (x) 15 18 21 20 20 80
Deuda Financiera (MM US$) 348 384 382 367 387 60
VALORIZACIONES 40
2018 2019¢ 2020e 2021e 2022¢
Precio de cierre ($) 1608 1290 1.000 1.000 1.000 20
Precio Utilidad (x) 186 109 149 144 137 -
EV / Ebitda (x) 90 75 70 66 64 2019 2020E 202IE 2022E
Bolsa Libro (x) 22 18 14 12 L m Chile = Bolivia
Precio Ventas (x) 15 1 08 07 07
ROA (%) 57 7.0 40 38 38
ROE (%) n8 16.3 al 8] 82
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
16
14
_g I AB Inbev O
[
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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