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Ebitda de CCU Crece 5,7% a/a en 4T20, Levemente Por Sobre Nuestras
Estimaciones y las del Mercado

§ CCU reportó sus resultados del cuarto trimestre del 2020, presentando un aumento en su Ebitda de 5,7% a/a,
levemente por sobre nuestras estimaciones y las del mercado. Además, presentó una utilidad de $56.403
millones en su última línea.

• En el cuarto trimestre, el volumen de ventas consolidado fue de 10,3 millones de hectolitros (+11,4% a/a), con
crecimientos en todas sus operaciones: Chile +11,7% a/a, Negocios Internacionales +10,8% a/a y Vinos +10,9% a/a. En
cuanto a los ingresos, estos alcanzaron los $599.600 millones (+3,7% a/a), explicado por los aumentos en
volúmenes antes señalados pero compensados con una disminución en los precios promedios en CLP de 6,9%
a/a por una fuerte depreciación del peso argentino.

• En cuanto a los costos de venta, estos aumentaron 9,8% a/a tras mayores volúmenes, los efectos negativos de la
devaluación del ARS en los costos dolarizados y efectos de mix sumados a mayores costos del vino. En cuanto al
margen bruto, a nivel consolidado este se contrajo 280 pb a/a, por los efectos ya descritos. A nivel individual,
todas las operaciones disminuyeron sus márgenes. En cuanto a los gastos de administración y venta (GAV), estos
disminuyeron 6,8% a/a, asociados a menores gastos en publicidad en el segmento de Negocios Internacionales,
aunque en Chile y Vinos crecieron 8,7% a/a y 22,1% a/a, respectivamente. Así, el resultado operacional fue de
$99.949 millones, alcanzando un margen operacional de 16,7% (+70 pb vs 4T19). El Ebitda del trimestre alcanzó los
$126.535 millones (+5,7% a/a), aumentando 40 pb el margen sobre ingresos respecto al 4T19 (desde 20,7% a 21,1%).

• Respecto al resultado no operacional, la compañía reportó una pérdida de -$22.416 millones, con un mejor
resultado en Colombia (+21,2% a/a en volumen), pero arrastrado por mayores gastos financieros y otros gastos.
De esta forma, reportó una utilidad por $56.403 millones, lo que se compara con ganancias de $56.371 millones en
4T19.

Tras trimestres complejos para la compañía por el cierre del canal on-premise y las caídas en volúmenes,
destacamos la recuperación de estos en el trimestre, logrando creer a nivel consolidado e individual. Ahora
bien, un menor tipo de cambio y mayores costos de la uva presionarían los resultados del segmento Vinos en
los próximos trimestres, y se alejaría de los aumentos a doble dígito que experimentó el último año. Por otro
lado, el joint venture en Colombia logró aumentos en volúmenes a pesar de que la industria se contrajo, siendo
una buena señal de la diversificación en la región. No obstante, agregamos una nota de cautela en relación al
deterioro de sus márgenes y a la dificultad para traspasar la inflación a sus precios en la operación en
Argentina, en donde continúamuy presionada la operación.
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