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CCU: Actualizacion de perspectivas.

Chile sigue siendo el pilar que sostiene los resultados consolidados de la
compainia, y el primer trimestre de 2026 fue especialmente sélido. El
segmento reportd un crecimiento de 13,7% en EBITDA con un margen de
20,0%, resultado de la combinacion entre la apreciacién del peso chileno —que
abaraté los insumos denominados en délares— y ganancias de participacion
de mercado en categorias alcohdlicas y no alcohdlicas. Destaca el dinamismo
de las bebidas no alcohdlicas, aguas y productos listos para beber de bajo
contenido alcohdlico, que crecieron a tasas de doble digito y reflejan la
capacidad de CCU de capturar tendencias de consumo emergentes. Los
volimenes del segmento crecieron 3,9% en el trimestre, con precios planos
explicados por el efecto de mezcla hacia categorias de mayor volumen y
menor precio unitario. La buena disciplina de costos permitié expandir el
margen bruto en 278 puntos base hasta 48,3%.

Argentina sigue siendo el principal foco de presién en los resultados
consolidados, aunque la direccion del ajuste es positiva. EI segmento
Internacional registré una contracciéon de 18,6% en EBITDA durante el Q1 2026,
explicada por un efecto de conversién negativo que redujo los ingresos en
pesos chilenos en 5,1% y por una caida de volumenes de 1,7% concentrada en la
categoria de cervezas. La compania ejecutdé durante el trimestre un proceso
de reestructuracién operativa en Argentina que generd costos adicionales;
excluyéndolos, la contracciéon habria sido de 10,4%. Hacia adelante, las
perspectivas mejoran gradualmente: la inflacion argentina cede, los salarios
reales muestran sefales de recuperacién y el riesgo pais ha comprimido de
manera relevante desde los maximos de 2024. El potencial de recuperacién
del segmento es significativo una vez que el consumo privado retome una
trayectoria sostenida y los precios puedan recuperar el terreno perdido frente
a la inflacién acumulada.

El segmento vinos opera en un entorno estructuralmente desafiante, con
presiones simultaneas en volumenes, precios y costos. Los volimenes
cayeron 59% y los ingresos disminuyeron 7,2% en el Q1 2026, afectados tanto
por la contraccion del mercado exportador global como por el impacto de un
peso chileno mas apreciado sobre los ingresos de exportacion denominados
en doélares. El mayor costo de la uva presioné adicionalmente el margen bruto,
que se contrajo 589 puntos base hasta 31,4% en el trimestre, mientras el
EBITDA del segmento alcanzé CLP 3.288 millones con un margen de 5,9%.
Mantenemos una visidn neutral para este segmento: la industria vitivinicola
mundial continda ajustando inventarios y no se advierten catalizadores claros
de recuperacion en el corto plazo. El principal factor de mejora seria una
moderacién del tipo de cambio que revalorizara los ingresos de exportacion.

Las materias primas presentan un cuadro mixto, con el aluminio como la
principal presion y el azicar como el principal alivio de 2026. El aluminio
LME se sitla actualmente en torno a USD 3.400 por tonelada, con un alza de
29% respecto al promedio de 2025, en un mercado con déficit de oferta
acentuado por disrupciones vinculadas al conflicto en Medio Oriente. El
aluminio es la materia prima con mayor incidencia en los costos de envasado
de CCU.
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Recomendacién  Sobreponderar

Precio Actual ($) $5.150
Target Price ($) $7.000
Rango ult. 52 -sem $4.947- $6.598

Upside (%) 35,9

Informacion Actual

NUmero Acciones (MM) 369
Market Cap US$ (MM) 2.257
Caja US$ (MM) 664
D.F. Neta US$ (MM) 628
Délar $921

Informacioén Financiera
2026e 2027e

EBITDA US$ (MM) 440 491
Utilidad Neta US$$ 137 179
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Margen EBITDA (% de los
En la vereda opuesta, el precio del azucar ICE No.ll1 se encuentra en ingresos)
minimos de varios afos —en torno a 13,9 centavos por libra— como
resultado de una cosecha récord en Brasil que ha generado un excedente ©® Margen EBITDA
global relevante. La cebada y la malta también mantienen precios
subdued en linea con la debilidad de la demanda brewing en occidente. El
balance neto implica un incremento moderado en la canasta de costos en
délares, que la compania busca mitigar a través de iniciativas de gestiéon de
ingresos y eficiencias operativas anunciadas al cierre del primer trimestre.
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La posicion financiera de la compaiiia se ha fortalecido en forma
significativa respecto al cierre de 2025, con una deuda financiera neta
que equivale a 1,64 veces el EBITDA proyectado para 2026. Esta mejora o
refleja la solida generacién de caja del primer trimestre —periodo 2021 2022 2023 2024 2025
estacionalmente favorable para CCU— y una gestién activa de pasivos. La

compafia distribuyd su dividendo definitivo de CLP 74,53 por accién en EBITDA ($ Miles de millones)
abril de 2026, completando un payout de 50% de la utilidad neta del

ejercicio 2025 en linea con su politica de dividendos. No anticipamos

presiones relevantes sobre la caja en los préximos afios: el CAPEX deberia © EBITDA

mantenerse en torno al 5,5% de los ingresos, financiado holgadamente por 500000

la generacién operativa sin necesidad de recurrir a deuda adicional.
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Proyectamos un EBITDA consolidado de CLP 405.363 millones para 300000
2026, equivalente a un crecimiento de 7,7% respecto al afno anterior,
con Chile como motor y el segmento Internacional como principal 200000
catalizador de mejora en la segunda mitad del afio. El Q2 2025 fue el 100000
trimestre mas débil del ciclo para los segmentos fuera de Chile, lo que
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facilita registrar variaciones positivas incluso con una recuperacion 2021 2022 2023 2024 2025
modesta de Argentina. Chile deberia mantener margenes elevados
durante el resto del ano, aunque algo por debajo del excepcional nivel del
Q1 por la estacionalidad del invierno. Para 2026 proyectamos un flujo de
caja libre de CLP 172.000 millones con una conversion FCF/EBITDA de 42%,

Utilidad ($ Miles de millones)

lo que refuerza la capacidad de la compafia de sostener su politica de @ utilidad
dividendos y continuar desapalancandose. 250000
200000
Por medio de un DCF con una tasa de descuento de 9,21% llegamos a 150000
un precio objetivo de CLP 7.000 y mantenemos nuestra recomendacion 100000
de Sobreponderar. El upside de casi 35% sobre el precio actual refleja un
escenario de recuperacidn gradual liderado por Chile, con una 50000 .
normalizacién progresiva de Argentina. Los principales riesgos al alza son o 2021 2022 2023 2024 2025

una recuperacion mMas rapida del consumo privado en Argentina y la
continuacion de la apreciacion del peso chileno, que seguiria abaratando
los costos denominados en ddélares. Los riesgos a la baja son una nueva
escalada en el precio del aluminio, una reversién cambiaria que comprima
los margenes del segmento Chile, o un deterioro de las condiciones
macroecondémicas en Argentina que postergue la normalizacién del
segmento Internacional.

Contacto: estudios@mbitrading.cl

Al 26/06/2026 MBI Corredores de Bolsa posee 1.000.000 acciones CCU, mientras que relacionados poseen 291.016 acciones. El analista a cargo del
estudio no posee acciones CCU.
contacto@mbitrading.cl

Este material fue preparado por Horacio Herrera Lamilla de la Unidad de Estudios de MBI Corredores de Bolsa S.A., solamente para propésitos informativos y no constituye una oferta o solicitud para vender o
comprar algun valor, accién u otro instrumento financiero. Aunque estd basado en informacién publica percibida como confiable, no se garantiza que ella sea exacta o completa. Las opiniones, proyecciones,
estimaciones, valorizaciones y precios objetivos contenidos en este material, son para la o las fecha(s) indicada(s), y pueden ser sujetos a cambio en cualquier momento sin previa notificacion. Los
comentarios, proyecciones y estimaciones presentados en este informe han sido elaborados con el apoyo de las mejores herramientas financieras disponibles; sin embargo, por su naturaleza, no es posible
garantizar que ellas se cumplan. Las estrategias presentadas en este material no necesariamente son las mds adecuadas para los objetivos especificos de inversion, situacioén financiera o necesidades
individuales de cada lector, quien debe basarse en su propia evaluacién, tomando en cuenta su perfil de riesgo, objetivos de inversion e ingresos disponibles, entre otras consideraciones. Tanto MBI Corredores
de Bolsa S.A, como sus empleados y/o clientes, en cualquier momento podrian mantener posiciones cortas o largas en los valores, acciones u otros instrumentos financieros referidos en este material,
situacion que no necesariamente puede o debe coincidir con las recomendaciones propuestas en el mismo. La utilizacion de esta informacion es de exclusiva responsabilidad del usuario. Su contenido es de
propiedad de MBI Corredores de Bolsa S.A., y no puede ser reproducido, redistribuido o copiado total o parcialmente sin mencionar su fuente.
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	CCU
	CCU es una empresa de bebestibles con operaciones en Chile, Argentina, Bolivia, Colombia, Paraguay y Uruguay. En las categorías donde opera incluyen bebidas gaseosas, aguas minerales, néctares, vino, cerveza y pisco. En el segmento de vinos, la empresa mantiene operaciones en Chile y Argentina y exporta sus productos a más de 80 países.
	CCU: Actualización de perspectivas.
	Chile sigue siendo el pilar que sostiene los resultados consolidados de la compañía, y el primer trimestre de 2026 fue especialmente sólido. El segmento reportó un crecimiento de 13,7% en EBITDA con un margen de 20,0%, resultado de la combinación entre la apreciación del peso chileno —que abarató los insumos denominados en dólares— y ganancias de participación de mercado en categorías alcohólicas y no alcohólicas. Destaca el dinamismo de las bebidas no alcohólicas, aguas y productos listos para beber de bajo contenido alcohólico, que crecieron a tasas de doble dígito y reflejan la capacidad de CCU de capturar tendencias de consumo emergentes. Los volúmenes del segmento crecieron 3,9% en el trimestre, con precios planos explicados por el efecto de mezcla hacia categorías de mayor volumen y menor precio unitario. La buena disciplina de costos permitió expandir el margen bruto en 278 puntos base hasta 48,3%.
	Argentina sigue siendo el principal foco de presión en los resultados consolidados, aunque la dirección del ajuste es positiva. El segmento Internacional registró una contracción de 18,6% en EBITDA durante el Q1 2026, explicada por un efecto de conversión negativo que redujo los ingresos en pesos chilenos en 5,1% y por una caída de volúmenes de 1,7% concentrada en la categoría de cervezas. La compañía ejecutó durante el trimestre un proceso de reestructuración operativa en Argentina que generó costos adicionales; excluyéndolos, la contracción habría sido de 10,4%. Hacia adelante, las perspectivas mejoran gradualmente: la inflación argentina cede, los salarios reales muestran señales de recuperación y el riesgo país ha comprimido de manera relevante desde los máximos de 2024. El potencial de recuperación del segmento es significativo una vez que el consumo privado retome una trayectoria sostenida y los precios puedan recuperar el terreno perdido frente a la inflación acumulada.
	El segmento vinos opera en un entorno estructuralmente desafiante, con presiones simultáneas en volúmenes, precios y costos. Los volúmenes cayeron 5,9% y los ingresos disminuyeron 7,2% en el Q1 2026, afectados tanto por la contracción del mercado exportador global como por el impacto de un peso chileno más apreciado sobre los ingresos de exportación denominados en dólares. El mayor costo de la uva presionó adicionalmente el margen bruto, que se contrajo 589 puntos base hasta 31,4% en el trimestre, mientras el EBITDA del segmento alcanzó CLP 3.288 millones con un margen de 5,9%. Mantenemos una visión neutral para este segmento: la industria vitivinícola mundial continúa ajustando inventarios y no se advierten catalizadores claros de recuperación en el corto plazo. El principal factor de mejora sería una moderación del tipo de cambio que revalorizara los ingresos de exportación.
	Las materias primas presentan un cuadro mixto, con el aluminio como la principal presión y el azúcar como el principal alivio de 2026. El aluminio LME se sitúa actualmente en torno a USD 3.400 por tonelada, con un alza de 29% respecto al promedio de 2025, en un mercado con déficit de oferta acentuado por disrupciones vinculadas al conflicto en Medio Oriente. El aluminio es la materia prima con mayor incidencia en los costos de envasado de CCU.
	Contacto: estudios@mbitrading.cl
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	En la vereda opuesta, el precio del azúcar ICE No.11 se encuentra en mínimos de varios años —en torno a 13,9 centavos por libra— como resultado de una cosecha récord en Brasil que ha generado un excedente global relevante. La cebada y la malta también mantienen precios subdued en línea con la debilidad de la demanda brewing en occidente. El balance neto implica un incremento moderado en la canasta de costos en dólares, que la compañía busca mitigar a través de iniciativas de gestión de ingresos y eficiencias operativas anunciadas al cierre del primer trimestre.
	La posición financiera de la compañía se ha fortalecido en forma significativa respecto al cierre de 2025, con una deuda financiera neta que equivale a 1,64 veces el EBITDA proyectado para 2026. Esta mejora refleja la sólida generación de caja del primer trimestre —período estacionalmente favorable para CCU— y una gestión activa de pasivos. La compañía distribuyó su dividendo definitivo de CLP 74,53 por acción en abril de 2026, completando un payout de 50% de la utilidad neta del ejercicio 2025 en línea con su política de dividendos. No anticipamos presiones relevantes sobre la caja en los próximos años: el CAPEX debería mantenerse en torno al 5,5% de los ingresos, financiado holgadamente por la generación operativa sin necesidad de recurrir a deuda adicional.
	Proyectamos un EBITDA consolidado de CLP 405.363 millones para 2026, equivalente a un crecimiento de 7,7% respecto al año anterior, con Chile como motor y el segmento Internacional como principal catalizador de mejora en la segunda mitad del año. El Q2 2025 fue el trimestre más débil del ciclo para los segmentos fuera de Chile, lo que facilita registrar variaciones positivas incluso con una recuperación modesta de Argentina. Chile debería mantener márgenes elevados durante el resto del año, aunque algo por debajo del excepcional nivel del Q1 por la estacionalidad del invierno. Para 2026 proyectamos un flujo de caja libre de CLP 172.000 millones con una conversión FCF/EBITDA de 42%, lo que refuerza la capacidad de la compañía de sostener su política de dividendos y continuar desapalancándose.
	Por medio de un DCF con una tasa de descuento de 9,21% llegamos a un precio objetivo de CLP 7.000 y mantenemos nuestra recomendación de Sobreponderar. El upside de casi 35% sobre el precio actual refleja un escenario de recuperación gradual liderado por Chile, con una normalización progresiva de Argentina. Los principales riesgos al alza son una recuperación más rápida del consumo privado en Argentina y la continuación de la apreciación del peso chileno, que seguiría abaratando los costos denominados en dólares. Los riesgos a la baja son una nueva escalada en el precio del aluminio, una reversión cambiaria que comprima los márgenes del segmento Chile, o un deterioro de las condiciones macroeconómicas en Argentina que postergue la normalización del segmento Internacional.
	Contacto: estudios@mbitrading.cl
	Al 26/06/2026 MBI Corredores de Bolsa posee 1.000.000 acciones CCU, mientras que relacionados poseen 291.016 acciones. El analista a cargo del estudio no posee acciones CCU. contacto@mbitrading.cl




