Renta Variable Local 25 de febrero, 2021
Ebitda de Embonor crece 35% afa en 4T20, muy por sobre nuestras
estimaciones y el consenso de mercado.
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* Embonor reporté sus resultados del cuarto trimestre del 2020, presentando un crecimiento en su Ebitda de
35% afa, muy por sobre nuestras estimaciones y las del mercado. Por otra parte, presenté una utilidad por
$32.865 millones.

= Durante el trimestre, el volumen consolidado fue 86,2 millones de CU (+9,4% o/a), explicado por el
crecimiento en los volimenes de la operacién de Bolivia (+13,6% a/a) y por un aumento en Chile (+4,8% ala).
Cabe sefnalar que los aumentos en el pais vecino se dan a pesar de cuarentenas mds restrictivas. En detalle,
reportaron volimenes por 39,4 millones de CU en Chile y 35,8 millones de CU en Bolivia. En cuanto a las ventas,
estas alcanzaron los $ 223.427 millones (+20,7% a/a), un méximo histérico para la compania y que se explica
principalmente por el crecimiento en Bolivia y la reciente distribucién de cervezas en Chile, que elevé el
precio promedio un 10% a/a.

= Los costos de venta crecieron 20,3% a/a, explicado por los mayores volimenes en ambas operaciones y la
expansion del portafolio en Chile. En cuanto al margen bruto, este tuvo un aumento de 18 pb a/a, a pesar de
que la distribucién de cervezas representa un margen menor. En cuanto a los gastos de administracion y
venta (GAV), estos aumentaron 7% a/a, explicado por los mayores volimenes, disminuyendo el margen sobre
ingresos en 10 pb a/a. El resultado operacional fue de $ 41.398 millones, también un nuevo madximo para la
compania, alcanzando un margen operacional de 18,5%, creciendo 290 pb respecto al 4T19.

= £l Ebitda del trimestre alcanzé los $54.889 millones (+35% a/a), con una mejora en el margen sobre ingresos
de 260 pb respecto al 4T19 (desde 22% a 24,6%).

= Finalmente, la compania reporté una utilidad por $32.865 millones (+59% a/a), con una mejora de 360 pb del
margen neto vs 4T19, asociado a un tipo de cambio favorable y a los efectos operacionales descritos
previamente.

IV-2020 IV - 2019 % Var. Estimaciones MM$
MM$ %Ing. MM$ %Ing. Security Consenso
Ingresos 223427 185.115 20,7% 146.484 180.209
Costos de Explotacion -123.262 -55,2% -102453 -55,3% 20,3% - -
GAV y Costos de Distribucion -58.571 -26,2% -53.664 -29,0% 91% - -
Otros -196 -0,1% 17 0,0% -12529% - -
Resultado Operacional 41.398 18,5% 29.015 15,7% 427% - -
Ebitda 54.889 246% 40.655 220% 35,0% 37.926 41454
UtilidadIPérdida del Ejercicio 32865 147% 20.667 1n,2% 59,0% 19.713 21.677

* La embotelladora vivio momentos dificiles en 2020, tanto por las caidas esperables de volimenes por la
pandemia, el cierre del canal on-premise y por conflictos sociales en Bolivia. Aun asi, en el Gltimo trimestre
del afio observamos niveles histéricos para la compaiiia, con crecimientos mayores a lo esperados en
ventas, mdrgenes y Ebitda. Por otra parte, el contrato con AB Inbev de distribucion de cervezas logré
impulsar el resultado de Chile, aunque a un menor margen toda vez que el contrato es por el 5% de los
ingresos asociados al acuerdo. Finalmente, Bolivia sorprendié con crecimientos de doble digito, alcanzando
un margen Ebitda no visto de 34%, dando sefiales de una recuperacion econémica y mayores libertades a
pesar de los efectos negativos que ha tenido el Covid-19 en el pais. Esperamos que Embonor contintie
creciendo el 2021, tras la expansion del portafolio en Chile y el buen trimestre en Bolivia.
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