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Ebitda de Embonor crece 2,9% a/a en 3T20, en línea con nuestras
estimaciones y el consenso demercado.

§ Embonor reportó sus resultados del tercer trimestre del 2020, presentando un crecimiento en su Ebitda de
2,9% a/a, en línea con nuestras estimaciones y las del mercado. Por otra parte, presentó una utilidad por
$4.281 millones.

§ Durante el trimestre, el volumen consolidado fue 61,3 millones de CU (-6,3% a/a), explicado por caídas en los
volúmenes de la operación de Bolivia (-14,6% a/a) y compensados por un aumento en Chile (+3,3% a/a). Cabe
señalar que los ajustes en el país vecino se dan por cuarentenas más restrictivas y por un resurgimiento del
conflicto social que provocó paralizaciones por 12 días. En detalle, reportaron volúmenes por 31,4 millones de
CU en Chile y 29,9 millones de CU en Bolivia. En cuanto a las ventas, estas alcanzaron los $ 146.484 millones (-
0,6% a/a), explicado principalmente por los menores volúmenes en Bolivia, un mayor precio promedio (+6,0%
a/a) y a una favorable consolidación de los resultados producto de la depreciación del CLP respecto al dólar.

§ Los costos de venta crecieron 0,9% a/a, consecuencia de una menor dilución de costos fijos tras la caída en
Bolivia y la devaluación del CLP respecto al dólar (por costos dolarizados). En cuanto al margen bruto, este
tuvo un descenso de 90 pb a/a. En cuanto a los gastos de administración y venta (GAV) estos disminuyeron
2,6% a/a, explicado por menores costos en la distribución y de administración, permitiéndole mejorar el
margen en 70 pb a/a. El resultado operacional fue de $ 12.719 millones, alcanzando un margen operacional de
8,7%, manteniéndolo estable en comparación el 3T19.

§ El Ebitda del trimestre alcanzó los $23.309 millones (+2,9% a/a), con una mejora en el margen sobre ingresos
de 55 pb respecto al 3T19 (desde 15,4% a 15,9%).

§ Finalmente, la compañía reportó una utilidad por $4.281 millones (-24,0% a/a), con una contracción de 90 pb
del margen neto vs 3T19, asociado a mayores costos financieros netos por deuda adicional en la operación
boliviana, un mayor tipo de cambio promedio y a los efectos operacionales descritos previamente.

§ Destacamos el repunte de la compañía en su operación en Chile, creciendo en volúmenes y en precio
promedio a pesar de los vientos adversos que impactaron en el 2T20. Además, el crecimiento de 18% a/a en
Ebitda y 110 pb en el margen de esta última operación da cuenta de un sólido manejo de la firma teniendo
en cuenta su exposición al canal on premise. No obstante, a pesar que la operación en Bolivia continuó débil
por factores externos, vemos con buenos ojos la mejora de 60 pb en el margen Ebitda. De todas maneras la
política de cobertura de sus principales materias primas en Chile, junto con la dolarización de la operación
en Bolivia, reducirían el efecto negativo a nivel de márgenes en los próximos trimestres. Quedan como
desafíos continuar la recuperación de Bolivia y mantener las mejoras en ventas en Chile, donde se suma el
nuevo acuerdo de distribución de cervezas con Ab InBev a partir de noviembre, dejándonos a la espera de
ver cómo apalancará su negocio principal de bebidas gaseosas.
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