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= Embonor reporté sus resultados del segundo trimestre del 2021, presentando un crecimiento en su Ebitda de 123% afa
(+40% con respecto al 219), por sobre nuestras estimaciones y muy por sobre las del mercado. Por otra parte, presentd
una utilidad por $10.778 millones, a diferencia de la pérdida por $6.278 millones del 2T20.

= Durante el trimestre, el volumen consolidado fue 681 millones de CU (+387% a/a), explicado por el crecimiento en los
voltimenes de la operacién de Chile (+53% afa) y Bolivia (+12,56% a/a). En detalle, reportaron volimenes por 387 millones de
CU en Chile (incorporando la distribucion de cervezas) y 29,4 millones de CU en Bolivia. En cuanto a las ventas, estas
alcanzaron los $ 184.646 millones (+60,2% a/a), crecimiento que se da tras una baja base de comparacién y el mayor precio
promedio ligado a cervezas en Chile.

= Los costos de venta crecieron 585% a/a, explicado por los mayores volimenes y la expansién del portafolio en Chile. En
cuanto al margen bruto, este tuvo un aumento de 70 pb afa, a pesar de que la distribucién de cervezas representa un
margen menor. En cuanto a los gastos de administraciéon y venta (GAV), estos aumentaron 8,6% a/a, en linea con mayores
gastos en publicidad y la mayor actividad comercial. El resultado operacional fue de $18.396 millones, alcanzando un
margen operacional de 10%, creciendo 845 pb respecto al 2T20.

* El Ebitda del trimestre alcanzé $28.695 millones (+122,5% a/a), con un aumento en el margen sobre ingresos de 435 pb
respecto al 2T20 (desde 111% a1 15,5%).

* Finalmente, la comparnia reporté una utilidad por $10.778 millones, revirtiendo con ello las pérdidas registradas en el 2T20.

II- 2021 II- 2020 Estimaciones MM$
% Var.
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 184.646 115.251 60.2% 178.417 167.730
Costos de Explotacién -N2278 -608% -70.844  -615% 58,5%
GAV y Costos de Distribucién -563798  -291% -427m  -371% 26,0%
Otros -174 -0)% a7 0,0% -470,2%
Resultado Operacional 18.396 10,0% 1.743 1,5% 955,4%
Ebitda 28.695 15,5% 12.895 n,2% 122,5% 23.344 20.024
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 10.778 5,8% -6.278 -5,4% =2N,7% 9.344 965

La embotelladora sorprendié en sus resultados del trimestre, destacando la operacién en Chile, creciendo por sobre
nuestras estimaciones en volumen, precio promedio y costos. Debido a la normalizacion de la actividad comercial en
Chile, y a los estimulos econémicos que continGian presentes, continuamos con una vision muy favorable para la
compaiiia y el sector. EIl mix de productos continuaria favorecido en el 3T21, con crecimientos a nivel de precios
promedios y volimenes, con impactos muy acotados a nivel de costos.
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