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Renta Variable Local

Ebitda de Embonor crece 35% a/a en 4T20, muy por sobre nuestras
estimaciones y el consenso demercado.

§ Embonor reportó sus resultados del cuarto trimestre del 2020, presentando un crecimiento en su Ebitda de
35% a/a, muy por sobre nuestras estimaciones y las del mercado. Por otra parte, presentó una utilidad por
$32.865millones.

§ Durante el trimestre, el volumen consolidado fue 86,2 millones de CU (+9,4% a/a), explicado por el
crecimiento en los volúmenes de la operación de Bolivia (+13,6% a/a) y por un aumento en Chile (+4,8% a/a).
Cabe señalar que los aumentos en el país vecino se dan a pesar de cuarentenas más restrictivas. En detalle,
reportaron volúmenes 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 máximo histórico para la compañía y que se explica
principalmente por el crecimiento en Bolivia y la reciente distribución de cervezas en Chile, que elevó el
precio promedio un 10% a/a.

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

§ El Ebitda del trimestre alcanzó 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 compañía reportó 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.

§ La embotelladora vivió momentos difíciles en 2020, tanto por las caídas esperables de volúmenes por la
pandemia, el cierre del canal on-premise y por conflictos sociales en Bolivia. Aún así, en el último trimestre
del año observamos niveles históricos para la compañía, con crecimientos mayores a lo esperados en
ventas, márgenes y Ebitda. Por otra parte, el contrato con AB Inbev de distribución de cervezas logró
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 sorprendió con crecimientos de doble dígito, alcanzando
un margen Ebitda no visto de 34%, dando señales de una recuperación económica y mayores libertades a
pesar de los efectos negativos que ha tenido el Covid-19 en el país. Esperamos que Embonor continúe
creciendo el 2021, tras la expansión del portafolio en Chile y el buen trimestre en Bolivia.
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