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Ebitda de Embonor crece 16% afa en 1T21, sobre nuestras estimaciones y el
consenso de mercado.
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* Embonor reporté sus resultados del primer trimestre del 2021, presentando un crecimiento en su Ebitda de
16% a/a, por sobre nuestras estimaciones y las del mercado. Por otra parte, presenté una utilidad por $27.507
millones.

= Durante el trimestre, el volumen consolidado fue 80,1 millones de cajas unitarias - CU (+8,7% q/o), explicado
por el crecimiento en los volimenes de la operacién de Chile (+2% afa) y una disminucion en Bolivia (-6% aja).
En detalle, reportaron volimenes por 47,1 millones de CU en Chile y 33 millones de CU en Bolivia. En cuanto a
las ventas, estas alcanzaron los $ 219.412 millones (+20% a/a), crecimiento que se explica principalmente por el
reciente acuerdo de distribucién de cervezas en Chile, que elevd el precio promedio un 19% aja.

= Los costos de venta crecieron 28% afa, explicado por los mayores volimenes, la apreciacion del peso
chileno y la expansién del portafolio en Chile. En cuanto al margen bruto, este tuvo una caida de 400 pb a/a,
debido a que la distribucion de cervezas representa un margen menor. En cuanto a los gastos de
administracion y venta (GAV), estos cayeron 3% a/a, a pesar del crecimiento en volimenes, aumentando el
margen sobre ingresos en 100 pb a/a. El resultado operacional fue de $33.105 millones, el segundo mds alto en
la historia de la compania, alcanzando un margen operacional de 15,1%, creciendo 70 pb respecto al 1T20.

= El Ebitda del trimestre alcanzé los $43.200 millones (+16% a/a), con una disminucién en el margen sobre
ingresos de 75 pb respecto al 1120 (desde 20,4% a 19,7%).

= Finalmente, la compafia reporté una utilidad por $27.507 millones (+47% a/a), con una mejora de 330 pb del
margen neto vs 1120, destacando debido a la caida en Bolivia y a mayores costos.

1-2021 1- 2020 o Estimaciones MM$
MMS$ %Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 219,412 183,059 19.9% 196,951 214,647
Costos de Explotacion -130,838 -59.6% -101,924 -55.7% 28.4% = =
GAV y Costos de Distribucion -55,540 -25.3% -54,890 -30.0% 12% = =
Otros 7 0.0% 37 0.0% 91.9% = =
Resultado Operacional 33,105 15.1% 26,282 14.4% 26.0% - -
Ebitda 43,200 19.7% 37,418 20.4% 15.5% 36,248 41,750
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 27,507 125% 18,768 10.3% 46.6% 17,339 19,089

La embotelladora contintia teniendo dificultades en Bolivia, en donde la crisis sanitaria ha sido mas fuerte.
A pesar de ello, el crecimiento en Chile, relacionado con la distribucién de cervezas, continuaria impulsando
los resultados del resto del afio. Como era de esperar, los méargenes bruto y Ebitda mostraron caidas,
siendo mds que compensadas con los crecimientos de Ebitda y utilidad que ya se hacen presentes. Por otro
lado, en el Gltimo trimestre el mercado local ha experimentado un aumento adicional en el precio promedio
de las bebidas —alcohdlicas y no alcohdlicas-, por lo que este contrato veria aiin mayores resultados. No
obstante, la compafia deberd enfrentar el efecto de las alzas de materias primas en sus mdrgenes, por lo
que estimamos mayores costos en el mediano plazo.
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