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ALSEA

Leticia Hernandez Morén

a estrategia de Alsea es mante-

ner el crecimiento de sus mar-
cas actuales con el impulso de las
ventas mismas tiendas, y un plan
de expansidin orginico; asimis-
mo, sumard otras marcas para di-
versificar su portafolio en la
categoria Casual Dining y nuevos
mercados en Sudamérica, princi-
palmente en esta categori

La anunciada adquisicién del

18 por ciento restante de Star-
bucks Coffee México, tendrd un
efecto positivo, va que reduce la
incertidumbre en relacién con el
uso de la marca Starbucks por
Alsea, pero esta adquisicién no
representard un aumento en las
ventas totales, y no modifica los
actuales términos v condiciones
de la operacion de Alsea y Star-
bucks en Argentina; se concreta-
rd en el segundo trimestre del
afio via financiamiento bancario
cional.
Como parte de este acuerdo,
Alsea se comprometid a inaugu-
rar 50 negocios por ano en Méxi-
co durante los siguientes cinco
afios, nimero mayor que el pre-
visto en el plan de expansion an-
terior, que consideraba 45 aper-
turas anuales.

Este acuerdo le otorga a la
compafia el derecho de exclusi-
vidad para desarrollar y operar la
marca Starbucks Coffee en Méxi-
co hasta 2027, e incluso tiene la
opcion para extender 10 afios es-
tos derechos.

Actinver sefiala que el nuevo
plan de expansién se encuentran
por debajo de su estimado de 60
unidades.

Bursamétrica Analistas desta-
ca que con este acuerdo Alseare-
fleja la solidez que mantiene en
una de sus franguicias prin
les, en la que se proyectaun firme
crecimiento en unidades para los
siguientes cinco anos.

Para Monex Casa de Bolsa, la
noticia es positiva para la emisora
y no descarta que en el mediano
plazo pudiera estar adquiriendo
el control total en Argentina.

Alsea también concluyé el
proceso de adquisicién de la
franquicia maestra de la marca
Burger King en México. Con
esta fusion, Alsea compra adicio-
nalmente el 28.1 por ciento de
las acciones representativas del
capital social de la Operadora de
Franquicias Alsea (OFA), que es-

Fahian Gosselin, director general de Alsea co-
mentd: 72012 fueun afiode importantesretos
ylogros para Alsea, consolidandoel plan estra-
tégica y de crecimiento propussto para el afo.
Los resultados obtenidos son producto del es-
fuerzo y dedicacion de cada une de nuestros
colaberadaores, asi cama de la demostrada ca-
pacidad de operacion de la empresa.

Por otro lado, los salidos datos macroeconami-
cos y el consumo creciente expenmentado a lo lar-
go del afio, sumado a la fortaleza de las marcas de
nuestro portafolio y las estrategias comercales im-
plementadas, nos han permitido incrementar la
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taban en propiedad de Burguer
King Worldwide (BKW), que-
dindose Alsea con una partici-
pacion final del 80 por ciento en
OFA, v BKW con el 20 por cien-
to restante.

Actualmente, Alsea tiene una
calificacion corporativa de largo
plazo de “HR A+” con perspec-
tiva estable. HR Ratings explica
que esta calificacién se encuentra
bajo revision especial desde di-
ciembre pasado, debido al anun-
cio de la adquisicién de la fran-
quicia maestra de Burger King en
Meéxico.

En este momento, HR Ra-
tings estd analizando los resulta-
dos financieros de la empresa en
el cuarto trimestre del ano, en es-
pera de la liberacién de sus esta-
dos financieros del primer tercio

VISLUMBRANDO EL FUTU

a guia de Alsea, emirida en la

resentacion de sus resultados

del dltimo cuarto de 2012, es cre-

cer un digito; un flujo de opera-

cidn (EBITDA) en el rango medio

del 20 por ciento con una expan-
siin de 110 puntos base.

La empresa espera un creci-
miento en la mezcla de ingresos
con mayor expansion en la cate-
goria de Casual Dining, y co-

de 2013, para poder emitir una
calificacién con informacién ac-
tualizada y mayor detalle corres-
pondiente a las operaciones pre-
viamente mencionadas.

La empresa terming 2012 con
mil 421 unidades; mil 161 fueron
corporativas, 219 subfranguicias
y 41 de Starbucks en Chile.

Este afio la empresa sumd a su
portafolio The Cheesecake Fac-
tory, adquirié la franquicia
maestra con un acuerdo por 8
afios de exclusividad para Méxi-
coy Chile, con posibilidad de de-
sarrollarla en Argentina, Brasil,
Colombia y Perd. Se espera que
la primera unidad entre en ope-
racion en 2014, se trata de una
marca que genera el mayor pro-
medio anual en ventas por nego-
clo en este segmento.

menzar a reflejar los efectos de
las adquisiciones de las unidades
Italianni’s y Burger

Las inversiones en activos para
el afio son de mil 400 millones de
pesos de los que cerca del 12 por
ciento serdn para tecnologias de la
informacién y 10 por ciento para
mantenimiento. El plan de expan-
sidn en unidades considera crecer
17 por ciento con 103 unidades

participacion de mercado y mantener tasas de oe-
cimiento por arriba del promedio de la industria,
reafirmando el liderazgo de Alsea en la region,

Y agrego: “Estoy convencido de gue la evolu-
cion de nuestro modelo de negodo y la gecucion

Datos de la industria sefialan
ue en promedio los mexicanos
jestin;m 8 por ciento de su ingre-
s0 per cipia a consumo de ali-
mentos ¥ bebidas fuera del hogar.
El mercado total tiene un ta-
mafio de 55 mil 900 millones de
dolares, v el crecimiento estima-
do de 2012 a 2016 es de 5.7 por
ciento con un ritmo mds acelera-
do en las categorias de Servicio
Completo y Servicio de Comida
Ripida, con tasas de 7.2 v 7.1
por ciento, respectivamente; se-
guido por las cafeterias con 6.3
por Clento.

Las categorias de Pizzas v Ca-
sual Dining se espera tengan un
crecimiento a una tasade 5.2 y
4.4 por ciento, en cada caso, en
el periodo.

El posicionamiento de Alsea
en cada una de estas categorias la
ha ubicado con un 46 por ciento
de participacion en ef mercado
de Pizza con sumarca Domino’s;
37 por ciento con sus cafeterias
Starbucks Coffee; 35 por ciento
en el mercado de Comida Ripida
con la marca Burger King v 21
por ciento de participacién en el
rubro Casual Bf’f:f}rg con la mar-
ca Chili’s. En esta misma catego-
ria, sus marcas California Pizza
tchen, PF Changs e ltalianni’s
tienen una partici onde2, Sy
7 por ciento.

En Sudamérica la industria de
servicio de alimentos al consumi-
dor tiene un valor estimado de
45 mil 500 millones de ddlares,
segtin datos de la compania en-
cargados a Euromonitor.

corporativas, ademis de 97 unida-
des corporativas Burger King.

] nuevo plan de expansidn
para Starbucks no difiere mucho
de lo anunciado previamente, 50
unidades contra 45 previas, por
lo que Monex Casa de Bolsa con-
serva sin cambio el esimado de
crecimiento en ventas y EBITDA
para este afio: 15.5 y 243 por
ciento, respectivamente.

RAZONES FINANCIERAS

Margen neto

La urilidad neta de Alsea al
cierre de 2012 superd 70 por
ciento a la de un afio atrds con
lo que su proporcion sobre los
ingresos netos ascendidal 3 por
ciento, margen neto mayor al
2.2 de un ano atras.

Apalancamiento

El pasivo total de la compa-
fifa, al término del afio, dismi-
nuy6 su proporcion sobre el ac-
tivo total a 50.8 por dento, un
nivel de apalancamiento menor
que el de un afio arrds cuando
ascendio a 64.9 por ciento.

Liquidez

El activo circulante de Alsea
se redujo 39 por ciento en el
afiosobre el de 2011, y el pasivo
de corto plazo aumenté 29 por
ciento, esto hizo que su nivel de
liquidez bajara a 0.99 veces,
desde un comparativo de 2.13.

Prueba acida

Tras descontar los inventarios
del activo circulante de Alsea, és-
te fue suficiente para solventar
0.78 veces las obligaciones inme-
diatas de la compafifa, cuando
un afio arrds esta capacidad de
cobertura fue de 1.93.

consistente de nuestra estrategia de crecimientao,
aseguraran una vez mas & éxito de los proyectos y
metas establecidas, correspondiendo asi a la con-
fianza de nuestros inversionistas y socios”.

La comercializacion neta aumento 26.7 por
cientoa 13 mil 519.5 millones de pesos en &l
ano, reflejo del crecimiento de la demanda en
los renglanes de Alimentos y Bebidas en Meéxi-
¢o y Sudamerica, derivado principalmente del
crecimiento del 10.5 por ciento en |as ventas
mismas tiendas, de la expansian en el nimero
de unidades, y en menor medida del aumento
en |as ventas de |a distribuidora con terceros.

COMENTARIOS DE
CASAS DE BOLSA

Actinver Casa de Bolsa - La
recomendacion es Mantener.
Actualmente estamos en pro-
ceso de revision de nuestro pre-
cio objetivo.

TEBAl

Banorte Ixe Casa de Bol-
sa.- Mejoramaos el Precio Ohje-
tivo para Alsea a 40.0 pesos y
eguimos con la recomenda-
cion de Mantener. Se espera
una mejora en rentabilidad de
130 puntos base en el margen
EBITDA, y expansion de 30.2
por ciento en 2013 por los be-
neficios de una mejor estrate-
gia de comercializacion para
Burger King y Starbucks en Me-
xico y atros mercados; asi co-
mo acuerdos de nuevos forma-
tos o expansiones de negocio.
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Bursamétrica Analistas.-
Alsea reporto en el cuarto tri-
mestre de 2012 un incremento
en ventas del 23.6 por ciento y
del 62.1 por cento en el
EBITDA. Esta expansion se debe
al avance del 8.9 por ciento en
las ventas mismas tiendas, el
mayor nimero de unidades y
un aumento en las ventasdela
distribuidora con terceros. Su
accion ha ganado 44 por cien-
to este afic a 37.1 pesos.

GBM Casa de Bolsa.- La pers-
pectiva sobrela accion de Alsea
es desempefio infertor al mer-
cado, underperform y el precio
objetivo para el cierre de 2013
es de 28.50 pesos.

Monex Casa de Bolsa.-
Estamos incrementando nues-
tro precic cbijetivo a 38.0 des-
cle 34.5 pesos, aunaue reitera-
mos nuestra recomendaci
de Mantener. Conservamos
nuestros estimados de creci
miento en ventas y EBITDA pa-
raesteancen 155y 24.3 por
ciento, respeutivamen‘te, esta-
mos aumentando el precio ob-
jetiva derivada de un incre-
mento en el mdltiplo.




