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Ebitda de Andina crece 7,8% a/a en 4T20, por sobre nuestras
estimaciones y el consenso demercado

§ Embotelladora Andina reportó sus resultados del cuarto trimestre de 2020, presentando un crecimiento
en Ebitda de 7,8%, por sobre nuestras estimaciones y el mercado, junto con una utilidad por $49.408
millones.

§ En el cuarto trimestre, el volumen de venta reportado fue de 227,9 millones de cajas unitarias (+6,1% a/a), con
crecimiento en Chile (+10,9% a/a y +2,7% a/a descontando la distribución de cervezas), Brasil (+7,1% a/a),
Argentina (+1,8% a/a) y disminuciones acotadas en Paraguay (-1,9% a/a), mejorando significativamente en
comparación al 3T20. En cuanto a los ingresos, estos alcanzaron $524.363 millones (-0,4% a/a), explicado por
el efecto negativo en la conversión de resultados de sus operaciones de Argentina y Paraguay, la presión en
volúmenes en dichos países y un menor precio promedio (-6,2% a/a).

§ En cuanto a los costos de venta, estos aumentaron 5% a/a, debido al acuerdo de distribución de cervezas en
Chile y que elevó los costos en un 38,8% a/a en dicha operación. Respecto al margen bruto, este disminuyó
310 pb a/a, producto del efecto antes mencionado. Por el lado de los gastos de administración y venta (GAV),
disminuyeron 17,3% a/a, gracias a menores gastos de distribución debido a reducciones en gastos de
publicidad y en mano de obra en Argentina y Paraguay. Así, el resultado operacional fue de $100.903 millones,
alcanzando un margen operacional de 19,2% (+105 pb vs 4T19). Respecto del Ebitda, en el trimestre alcanzó los
$132.610 millones (+7,8% a/a), con una mejora en el margen sobre ingresos de 193 pb respecto al 4T19.

§ El resultado no operacional este trimestre presentó una pérdida de -$19.563 millones, principalmente
explicado por mayores gastos financieros y otros gastos. Cabe mencionar que en el 4T19 hubo un efecto no
recurrente por un crédito fiscal en Brasil, que elevó la utilidad en unos $50.044 millones y que aumentó la
base de comparación. Finalmente, la utilidad reportada fue de $49.408 millones (-47,2% a/a), con una
disminución de 830 pb en el margen neto como resultado de la menor utilidad.

Destacamos el crecimiento a nivel individual de cada operación, mejorando en márgenes y logrando
crecimientos en volúmenes a pesar del canal on-premise cerrado en la mayoría de los países donde
opera. El crecimiento en volúmenes que consiguió la compañía en Brasil da buenas señales de la
recuperación del sector, donde la depreciación del real empañó los resultados. Por otro lado, el acuerdo de
distribución de cervezas en Chile mantendría elevados los volúmenes y resultados en los siguientes
trimestres. Finalmente, vemos con buenos ojos el aumento en volúmenes e ingresos enmoneda local en la
operación de Argentina. Aún así, le queda espacio para mejorar en dicha operación, al presentar una
caída en el precio promedio mayor a sus competidores, y que deberá mejorar en el siguiente trimestre y
así disminuir el efecto inflacionario del país trasandino.
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