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FEMSA,

EN CUADRO
DE HONOR

LADEUDA de largo plazodela
embotelladoraindependiente de
Coca-Cola tiene mejor calificacidn
que la deuda soberana de México

Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

COCA-COLA FEMSA (KOF) ocupa el
cuadro de honor entre las emisoras de
deuda de largo plazo con la mayor no-
taglobal asignada por tres agencias ca-
lificadoras, incluso estd un escalén por
arriba de la propia calificacion sobera-
nade México.

Las calificaciones a escala global por
parte de S&P Global Ratings, Fitch Ra-
tings y Moody’s para la embotellado-
ra independiente son de “A-", “A-"y
“A2” en ese orden. La nota no sélo es
lamds alta que han logrado pocas em-
presas mexicanas, sino también esta
por encima de la del pais de “BBB+”,
“BBB+”y “A3”, respectivamente.

“Una calificacion a escala global co-
mola “A-” se compara con calificacio-
nes globales de cualquier otra entidad
publica o privada en cualquier parte del
mundo”, explico Luis Martinez, ana-
lista de la calificadora de valores S&P.

KOF depende de otra empre-
sa que tiene una calificacién mayor
a la de México, The Coca-Cola Com-
pany (KO), explicé David Rosenbaum,
analista de deuda de Invex. De acuer -
do con S&P Global Ratings, KO tiene
una nota de “AA-” (cuatro escalones
por arriba de la calificacion soberana
de México). Ademds, KO tiene 28.2%
de las acciones de KOF; Femsa tiene
47.2%, segun datos de Economatica.

En México, el portafolio de compa-
fifas que la calificadora tiene bajo ob-
servacion laescala global “A-” es el ni-
vel mds alto y contadas empresas son
las que gozan de ella, como América
Movil, dijo Luis Martinez.

‘ En México, Coca-Cola
tiene una
participacion lider del total
del mercado de bebidas no
alcohdlicas [...) en México se
espera que se siga el
crecimiento de la poblacion”.

Moody's,
comunicado

“El riesgo pais es un factor que li-
mita las calificaciones, estamos ha-
blando de las calificaciones que estdn
por arriba de “BBB-"(...) Por metodo-
logia, tampoco podemos tener una di-
ferencia mucho mds grande por arriba
dela calificacién soberana”, aclar6 Luis
Martinez.

Al igual que México, para la califi-
cadora la perspectiva de KOF es Ne-
gativa, debido a que la adquisiciéon
que hizo la compania en Brasil resulto
en un mayor endeudamiento porque
parte de esa adquisicion se fonded con
deuda adicional .

“Lo que estamos viendo es que el
entorno economico y las condiciones
de negocio en los principales merca-
dos en donde opera KOF estdn tenien-
doun afio complejo y de retos que pue-
den retrasar o desacelerar la trayectoria
para que mejore esas métricas”, dijo el
especialista en S&P.

La perspectiva Negativa repre-
senta que si el entorno econémico y
las condiciones de negoci no son fa-
vorables, se puede limitar el forta-
lecimiento de las métricas financie-
ray eso traducirse en una baja en la
calificacion. “Necesitamos ver como
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Coca-Cola FEMSA va por su mejor ano en laBMV desde el 2012

LAS ACCIONES de Coca-Cola
FEMSA (IKOF) tienen, en lo que va
del 2017, su mejor desempeno en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
desde el 2012. Al 23 de junio, el
precio de los titulos de KOF se ha
elevado 16.38%, al pasar de 129.78
a151.04 pesos por titulo.

De los analistas que le dan se-
guimiento a la emisora, uno re-
comienda Compra Fuerte; cin-
co Compra, siete Mantener y sdlo

reporta la compariia en los siguientes
trimestres para determinar si las mé-
tricas financieras regresan a niveles
0 necesitamos hacer un ajuste. Para
que regrese es necesario que su nivel
de apalancamiento regrese previo ala
adquisicion de 1a compania de Brasil”,
estim6 Martinez.

En diciembre del afo pasado, KOF
cerro laadquisicion de Vonpar de Bra-
sil por alrededor de 1,090 millones de
dolares.

“La compra incrementard el vo-
lumen de Coca-Cola FEMSA en Bra-

16.38%
HA AUMENTADO

el precio de los papeles de la
embotelladora.

uno recomienda Vender los pape-
les de KOF.

Entre los precios objetivos asig-
nados por los analistas, en el mejor
panorama los papeles de la embo-

sil en 25 por ciento. Vonpar, uno de
los mayores embotelladores de pro-
piedad privada en el sistema brasile-
fio de Coca-Cola, generd ventas por
2,030 millones de reales en los ulti-
mos 12 meses terminados el 30 de ju-
nio”, segtin informd la emisora en un
comunicado.

DIVERSIFICACION Y EFICIENCIA

KOF es la embotelladora indepen-
diente mas grande del mundo y lo-
gro dicha posicién gracias a la diver-
sificacién de sunegocio en el mundo,

telladora podrian llegar hasta 174
pesos; lo que implicaria un rendi-
miento de 15.20% respecto a los
niveles actuales. El precio medio
objetivo es de 148.99 pesos por ac-
cion de KOF.

La embotelladora de Coca-Cola
mas importante del mundo se ubi-
ca como la 11° emisora con mejor
rendimiento del S&P/BMV IPC, el
indice bursatil mas importante de
México. (Mario Calixto)

incluso este afio consolidd sus opera-
ciones en Asia, con suingreso al mer-
cado filipino. La oferta de produc-
tos que incluye ademds de refrescos,
jugos, agua embotellada y leche, asi
como su disciplina financiera le han
permitido mantenerse solida.

KOF logro en el 2016 el segundo
mejor margen EBITDA de entre las
mayores embotelladoras de Coca-
Cola a nivel mundial, sélo detrds de
Arca Continental; su margen fue de
20 por ciento. Dicho margen permite
medir la eficiencia de una compaiiia
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Variacion

€n su operacion respecto a los ingre-
sos que logra. “En México, Coca-Co-
latiene una participacion lider del total
del mercado de bebidas no alcohdli-
cas (...) El mercado de bebidas no al-
cohdlicas en México se espera que siga
el crecimiento de la poblacion” detallo
Moody’s en un comunicado.

De acuerdo con Euromonitor, los
volumenes de bebidas no alcohdlicas
en México crecerdn a una tasa de cre-
cimiento anual compuesta de 2.4% en
€l 2016-2021 hasta alcanzar 59,901 mi-
llones de litros en el 2021 (por encima

de 53,181 millones de litros en el 2016).

En el 2016, el volumen de refrescos
de KOF fue de 2,589.20 millones de ca-
jasunidad; agua y garrafon, de 531.70
millones de cajas unidad; de no carbo-
natados, 213 millones de cajas unidad.
Una caja unidad equivale a 24 porcio-
nesde 8 onzas.

KOF atiende a 375.4 millones de
personas, a través de 2.8 millones de
puntos de venta. A diciembre del 2016,
laembotelladora contaba con 66 plan-
tas, el mayor nimero en Filipinas (con
19). (Coninformacién de Mario Calixto)



