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© Fitch la coloca en
observacion negativa; su
deuda total sera de 4.1
veces su EBITDAR

© Fondeara la compra
con una emision de
capital, deuday venta de
activos, segun su CEO
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La incertidumbre sobre la forma
en que Soriana fondearia la com-
pra de 160 tiendas de Comercial
Mexicana fue atajada por Ricardo
Martin Bringas, el CEOy accionista
de Soriana, en un conference call:
“Vamos a elevar nuestro endeuda-
miento acorde conlo que necesita-
mos para mantener nuestro grado
deinversion”, le dijo alos analistas.

Sinembargo, paralosexpertosde
Fitch Ratings, calificadora de ries-
go, lo proyectado por la empresa
no es suficiente para evitar un po-
sible sobreendeudamiento, razén
porlo quela puso en “observacion
negativa”.

Martin Bringas explico que la
combinacién con la que prevén fi-
nanciar los casi 40 mil millones de
pesos que desembolsardn para ha-
cerse del 80 por cientodelos activos
de Comercial Mexicana aumentara
a 3.3 veces surazon Deuda Neta/
EBITDA (flujo de operacion) frente
al.02vecesquetiene actualmente.

“Vamos a hacer una combina-
cién de emisién de capital, de en-
tre 500y 600 millones de dolares,
venderemos activos por 1000 120
millones y colocaremos bonos in-
ternacionales”, apunt Martin Brin-
gas. “Para mantener el grado de
inversion necesitamos no rebasar
elmultiplode 4 veces (DeudaNeta/
EBITDA)”, anadi6.

No obstante, para Fitch Ratings
elapalancamiento en el queincurri-
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UNION. Traslaintegraciondelas 160 tiendas de LaComer, Sorianatendraingresos
por145 milmdpy un EBITDA de 11 mil mdpal afio.

ra Soriana propiciara que ladeuda
total ajustada por arrendamientos
(EBITDAR o EBITDA + Rentas) se
incremente a niveles superiores a
las 4 veces.

“Esteindicador de apalancamien-
to se ubicaria sustancialmente por
arribadelosniveles estimados pre-
viamente por Fitch, que es inferior
sa 1.5 veces para el nivel de califi-
cacion ‘AAA™, expusieron.

La historia de Soriana en la ad-

quisicién de empresas no ha sido
del todo exitosa. A partir de 2008,
cuando comenzo a operar las 200
tiendas que compro a Gigante, la
firma tuvo tropiezos en la integra-
cion, lo cual, aunado ala crisis eco-
noémica que se desato a finales de
ese afio, ocasiond presiones para
la compaiiia.

“Tratamos de integrar a Gigante
enseismeses. Ahora haymds tiem-
poparalatransicién”, dijo el CEO.
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El monto por la compra de Comercial Mexicana por parte de Soriana se ubica
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Con la adquisicion de Comercial
Mexicana, Soriana aumentaria en casi
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Los riesgos. El apalancamien-
to en el que incurrira genera-
ra que la deuda total ajustada
por arrendamientos se incre-
mente a 4 veces su EBITDA.

Laestrategia. Soriana emiti-
ra capital por entre 500 y 600
mdd, vendera activos por 100
0120 mdd y colocara bonos
en mercados extranjeros.

Ajustada. La empresa tam-
bién dedicara parte de su flu-
jo de operacion al pago de
deuda, segtin Ricardo Martin
Bringas, el CEO de Soriana.

Los analistas consideran que comproé caro

La operacion de 39 mil 194 mi-
llones de pesos con que Soria-
na se hara de la mayoria de los
activos de Comercial Mexica-
na fue vista por algunos ana-
listas como cara toda vez que
implica un multiplo Precio/
Ventas 1.1 veces y Valor de la
Empresa/EBITDA de 12.7 ve-
ces, apenas 8.3y 1.6 menores
que los niveles en que cotizan
los titulos de Walmart, cuando
ésta posee mejores fundamen-
tales. “El convenio es negativo
para Soriana al tratarse de un
precio alto. Implica un multi-
plo cercano al que cotiza Wal-
mart, cuando Walmart tiene
mejores margenes, es el lider
del sector y siempre ha cotiza-
do con un premio importante
frente al sector”, explicé una
analista que pidio no ser citada.
Ademas, los multiplos en que se

pagaralatransaccion son 57y
30 por ciento mas elevados con
respecto a los niveles en que se
negocia Soriana en la BMV, de
0.7 y 9.8 veces, en el mismo or-
den. “Creemos que el convenio
es negativo para los inversio-
nistas minoritarios de Soriana;
ligeramente negativo para los
inversionistas minoritarios de
Comercial Mexicana y positivo
para Walmart y Chedraui”, citan
en un reporte Antonio Gonzalez
y Armando Pérez, analistas de
Credit Suisse. Consideran que la
operacion agregaria 37 y 44 por
ciento a los ingresos y flujo ope-
rativo de Soriana, respectiva-
mente. La accién de este grupo
perdio 3.4 por ciento de su valor
en la sesion de ayer en la BMV,
mientras que la de Comercial
Mexicana cayé 5.6 por ciento.
—— Jestis Ugarte





