Renta Variable Local 5 de noviembre, 2020
Ebitda de CCU disminuye 67% afa en 3T20, el linea con nuestras
estimaciones y sobre el consenso de mercado
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= CCU report6 sus resultados del tercer trimestre del 2020, presentando un descenso en su Ebitda de 6,7% q/q, en linea
con nuestras estimaciones y las del mercado. Ademds, presenté una utilidad por $12.142 millones (+40,7% afa).

« En el tercer trimestre, el volumen de ventas fue de 6,8 millones de hectolitros (—],4% q/q), acotando las caidas en sus
operaciones en Chile (-1.3% a/a) y Negocios Internacionales (-5,5% afa), y creciendo con fuerza en el negocio de Vinos
(+18,7% o/o). En cuanto a los ingresos, estos alcanzaron los $428.355 millones (+9,8% o/o), explicado por un aumento en el
precio promedio de 1,3% a nivel consolidado y por los buenos volimenes de la vifia.

« En cuanto a los costos de venta, estos aumentaron 18,7% a/a tras por el alza en volimenes comercializados, sumado al
efecto negativo de la devaluacién de las monedas locales en los costos dolarizados. En cuanto al margen bruto, a nivel
consolidado este se contrajo 420 pb afa producto de los efectos ya descritos y al aumento en los precios de las
materias primas. En cuanto d los gastos de administracion y venta (GAV), estos también aumentaron un 4% afa, aunque
mejorando en el margen sobre ingresos en 210 pb afa, producto de un mejor control de costos. Asi, el resultado
operacional fue de $32.264 millones, alcanzando un margen operacional de 7,5% (-220 pb vs 3T19). El Ebitda del trimestre
alcanzé los $59.486 millones (-6,7% afa), con una contraccién de margen sobre ingresos de 245 pb respecto al 3T19
(desde 16,3% a1 13,9%).

« Respecto al resultado no operacional, la compaia reportd una pérdida por $14146 millones (-29,2% afa), debido
principalmente a menores pérdidas por diferencias de cambio en Argentina y un mejor resultado en Colombia,
compensado en parte por mayores gastos financieros netos producto de una mayor deuda financiera. De esta forma,
reporté una utilidad por $12.142 millones, lo que se compara con ganancias de $8.267 millones en el 3T19.

11 - 2020E 1l1- 2019 % Var. Estimaciones MM $
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Concenso
Ingresos 428.355 390.249 9,8% 382.860 378.590
Costos de Explotacion -238.476 -557% -200.857 -515% 18,7% - -
GAV -163.754 -382% -157.457 -40,3% 4,0% - -
Otros 6.139 14% 5.961 15% 3,0% - -
Resultado Operacional 32264 7.5% 37.896 9,7% -14,9% - -
Ebitda 59.486 13,9% 63.756 16,3% -6,7% 58.365 54.810
utilidad/Pérdida del Ejercicio 12.142 2,8% 8.627 22% 40,7% 10.301 1.504

La compaiiia este trimestre logré adaptarse adecuadamente al escendrio de pandemia, destacando la caida
acotada en volimenes dado el mix de productos cargados a bebidas alcohélicas, las cuales han sido la categoria con
menores disminuciones en voliimenes, y que incluso le permitié crecer en el precio promedio e impulsar la primera
linea. Respecto de su operacion Negocios Internacionales, observamos un positivo crecimiento del precio promedio a
pesar de las dificultades en el pais trasandino para traspasar la inflacion a sus precios. La mejora en los GAV a nivel
individual y consolidado producto del programa ExCCelencia y un mejor control de costos favorecié este trimestre los
madrgenes de la compaiiia, después de un 2T20 que anticipaba un empeoramiento de esta linea. Finalmente, los
buenos resultados de VSPT impulsaron los resultados consolidados, creciendo en volimenes en linea con una
industria de exportaciones de vinos apoyada por una mejor canasta de monedas en relaciéon al peso chileno y
crecimientos significativos en Europa. Esperamos que la compaiia continde buscando eficiencias en costos y
enfrentar asi los aumentos de las materias primas, como también controlar el efecto de la inflacién y la moneda local
en Argentina en sus precios.
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