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INDUSTRIA DE REFRESCOS: BAJO IMPACTO DEL ALZA DE IMPUESTOS;
CONTINUA LA EXPANSION.

Resumen ejecutivo

En los dltimos afios, la industria de refrescos ha experimentado una serie de retos: la baja en el consumo
como resultado de la desaceleracion econdmica en Sudamérica y las condiciones recesivas en México, -
considerando que la industria tiene una alta correlacion positiva entre el crecimiento del PIB general y su
desempeiio en ventas-, asi como también, la tendencia iniciada en México de aplicar impuestos a las
bebidas azucaradas y que han sido replicadas en Chile, Ecuador y Peru con propuestas ya en discusidon en sus
respectivos érganos legislativos.

Esperamos que las campafias de informacién sobre el consumo de azucar y calorias se intensifiquen y que las
medidas fiscales se amplien en el resto de la regién como un efecto dominé.

No obstante, lo que observamos para las embotelladoras mexicanas que tienen presencia en centro vy
Sudamérica inclusive, es que el efecto de dichos impuestos sea trasladado al consumidor final y que los
volumenes sean afectados ligeramente como sucede con un mercado inelastico. Es por ello, que decimos que
la industria de refrescos es una industria defensiva, mucho mas resiliente y puede proactivamente impulsar
estrategias de precios por linea de productos o zona y/o de mercadeo como el “route-to-market” y las ventas
directas al hogar de productos no retornables.

Asimismo, la industria enfrenta favorablemente la caida el precio de los principales insumos como son el
azucar, el aluminio y el PET.

Los temas clave para la industria de refrescos son:

1. Tomar ventaja de la caida en los precios de los insumos (principalmente el azucar) porque los costos de
transporte y distribucién seguiran incrementandose, asi como la necesidades de invertir en publicidad y
mercadotecnia para estimular el consumo.

2. Incrementar el consumo per capita de bebidas carbonatadas. Si bien México cuenta con el mayor
consumo de bebidas carbonatadas y estas representan el 80% del portafolio de productos de las
embotelladoras, el consumo de las mismas se ha reducido 1-2% a tasa anual.

3. Capitalizar el resto de los segmentos del portafolio de las embotelladoras como el agua embotellada,
garrafén y agua mineral, asi como bebidas energéticas, jugos y lacteos.

4. Ejecutar adecuadamente la mezcla de productos con mejoras en el portafolio frente a un verano
excepcionalmente caluroso respecto afios anteriores, -tanto meridional como septentrional-, asi como el
efecto en el consumo que implica la copa mundial de futbol de Brasil.

5. Enfoque en futuras adquisiciones: Las medidas para desincentivar el consumo afectaran el margen de
maniobra de embotelladoras pequefas y esperamos una mayor concentracion en la industria.
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1. Tomar ventaja en los bajos precios de los insumos.

En primer lugar, consideramos la caida sostenida en el precio del aztcar afectado por el alza en los inventarios
de los principales productores, (India y Brasil), que concentran mas del 50% de la produccion mundial.

Durante 2013, el precio del azticar se redujo un -25% desde enero del 2012, alcanzando un precio de US$18
centavos por libra.

De acuerdo a la Organizacion Internacional del Azucar, (ISO por sus siglas en inglés), se proyecta un superavit
sobre la demanda superior a los 8.6 millones de toneladas para la temporada 2012-13. Es decir, la produccidn
global superd 180.4 millones de toneladas mientras que el consumo alcanzé un volumen inferior a las 172
millones de toneladas al cierre del 2013.

Grafica 1: Precio internacional del aztcar
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Fuente: International Sugar Organization

Aun y cuando el costo de la energia se incrementd durante 2014, los precios del aluminio y de la botella de PET
se redujeron -14% vy -12% respectivamente a/a; Este ultimo, que concentra mas del 70% del producto
envasado de bebidas carbonatadas, fue afectado por los niveles de inventarios en Asia que impulsaron a la
baja el precio.

El precio de la botella de PET se ubicé en USS$S62 centavos por libra, cifra no observada desde finales del primer
semestre del 2012. Las principales embotelladoras han realizado coberturas sobre los principales insumos,
(commodities), para el resto del afio con base en el nivel de precio observado al cierre del primer trimestre.
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Grafica 2: Comportamiento del precio de la Botella de PET en Asia (China, SEA & India)
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Fuente: Chemorbis

2. Incrementar el consumo per capita de bebidas carbonatadas.

Meéxico es el principal consumidor per capita de bebidas carbonatadas en el mundo con un consumo anual
superior a los 250 litros por persona. Con una poblacidn que representa menos del 2% respecto de la
poblaciéon mundial, consume mas del 6% de refrescos que se producen en el orbe.

La categoria representa entre el 75 y 80% del portafolio de productos de las embotelladoras principales (Coca
Cola Femsa (KOF), Arca Continental (AC) Y Cultiba), y durante 2013 los volimenes se redujeron aprox. -2% a/a
sin considerar las adquisiciones que dichas compaifiias tuvieron durante el afio pasado.

No obstante, las embotelladoras deben de capitalizar el margen de maniobra que existe a través de la mejora
en el portafolio de productos y la mezcla de presentaciones que permiten enfrentar el estancamiento en el
crecimiento de la categoria.

Por ejemplo, de acuerdo a datos de Coca Cola Company, en Brasil y Argentina, -3ro. Y 5to. Mercados en
importancia por el nivel de ventas-, hay una mayor tendencia de compra en tamafos familiares en contraste
con México. En Brasil, 1.5 y 2 litros es muy popular mientras que en Argentina, el PET de 1.5 litros es la
presentacion mas vendida.

Presentaciones familiares son populares en Sudamérica con un consumidor apalancado, un ingreso personal
disponible contraido asi como alta inflacién; pero puede combinarse con presentaciones pequefias de 200-
300ml para satisfacer a los segmentos socioecondmicos mas bajos.
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Grafica 3: Mezcla de presentaciones de bebidas carbonatadas en México y Latinoamérica vs EE.UU.
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Fuente: Euromonitor

3. Fortalecer el resto de los segmentos del portafolio y territorios.

Los segmentos de Agua embotellada y bebidas no carbonatadas tienen tasas de crecimiento superiores en
volumen entre 4% y 10% anual al cierre del 2013. KOF reporté un crecimiento de 10 Y 12% respectivamente
para ambos segmentos, mientras que AC tuvo crecimientos de 3 y 4%. Cultiba reportd crecimientos de 4.4%
en agua de garrafén, mientras que en dicho segmento KOF reporté un magro crecimiento inferior al 2%
afectado por la proliferacién en México de envasadoras tradicionales, (informales), de agua.

Las principales embotelladoras de refrescos tienen una participacion en ventas fuera de México de 56% por
parte de KOF y 75% por parte AC.

Dadas las recientes adquisiciones, de Spaipa y Fluminense en Brasil por parte KOF y de Holding Tonicorp en
Ecuador por parte de AC, esperamos que la participacion de ventas en México siga reduciéndose en KOF y
AC a 51% y 67% respectivamente.

Por su parte CULTIBA, tiene el 100% de sus operaciones en México.
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Grafica 4: Ventas por pais de KOF y AC

Venezuela
Colombia 7%
8%

Argentina
10%

Ecuador
23%
Brasil Mexico
22% 51%
Mexico
67%
Centroamerica
5% Argentina
7%
KOF 2014E AC 2014E

Fuente: Signum Research con datos de las empresas. (Incorpora el efecto de adquisiciones recientes).

4. Enfoque en futuras adquisiciones

El impacto de nuevos impuestos para disuadir el consumo de refrescos y combatir la obesidad, afecta en
mayor medida, a las embotelladoras pequefias que tienen menores margenes que las embotelladoras grandes
para enfrentarlo. Esperamos una mayor concentracién en México aunque el mismo efecto sucede en centro
y Sudamérica.

El alza en impuestos en bebidas carbonatadas regulares y otras bebidas azucaradas, -en el caso de refrescos en
Meéxico a pS1 por litro-, implica un alza superior al 16%, que es transferido en su totalidad al consumidor. La
industria de bebidas se caracteriza por tener una demanda inelastica por lo que un incremento en precio
reduce en menor medida el volumen total.

En el caso de refrescos regulares, un 10% de incremento, reduce 7.9% la demanda de acuerdo a diversos
estudios. No obstante, acorde a lo reportado por Coca Cola Company, la reduccién en el volumen en
Meéxico durante el primer trimestre del 2014 fue de digito bajo (menor a 5-6%).
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Grafica 5: Elasticidad precio de la demanda en Bebidas
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Fuente: Andreyeva, Long, et al. 2010.

5. valuacion

La industria se compone basicamente de las empresas que manufacturan los concentrados (Coca Cola Co. y
Pepsico) y las empresas embotelladoras (KOF, AC y CULTIBA). Considerando que las embotelladoras son
intensivas en Capital/deuda, y por tanto, estan menos apalancadas, el mdltiplo Valor empresa/EBITDA es
una mejor métrica comparada con el valor de capitalizacion / utilidad neta (PU). La industria se maneja en un
rango de 8-12x en linea con los muiltiplos historicos.

Las embotelladoras tienden a ser mas volatiles que las que manufacturan los concentrados por su exposicion
a los costos de energéticos y de empaque. Este reporte se concentra en las embotelladoras bajo una valuacién
de flujos descontados, de tal manera que podamos entender el crecimiento real reportado por las mismas.

Tabla 1: Indicadores de embotelladoras.

R R R IR =

Ventas
EBITDA

EBITDA

A% % W

EV/EBITDA 10.5x 14.0x 10.8x 10.7x 9.2x
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‘ AC 2011 2012 2013 2014E 2015E

Ventas 15.6% 10.4% 7.3% 14.5% 15.0%
EBITDA 12.6% 17.5% 13.9% 15.9% 17.0%

EBITDA 18.8% 20.0% 21.2% 21.5% 21.8%

EV/EBITDA 10.0x 12.5x 10.6x 9.7x 8.2x
CULTIBA 2011 2012 2013 2014E 2015E

Ventas 73.6% 120.9% 4.6% 5.5% 5.2%
EBITDA 0.5% 312% 22.4% 12.9% 18.0%

EBITDA 5.0% 7.7% 8.8% 9.3% 10.0%

EV/EBITDA 13.7x 10.3x 6.9x 5.5x 4.8x

De las tres embotelladoras vemos mejor posicionada a Arca Continental (AC) debido a su capacidad para
ejecutar su estrategia de precios en México y su portafolio diversificado con menor exposicién cambiaria
respecto del volumen total de sus operaciones, a su vez, el multiplo actual se ubica por debajo de la industria.

Grafica 5: Mdltiplos de VE/EBITDA de la industria de refrescos
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Fuente: Signum Research con datos de Bloomberg
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ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DEC.V.
(AC, P.O.2014-1V: P$89.45, COMPRA)

P$

Estimados

115 -
105
95
85 (Millones) 2014-1 E 2014 E
75 Ingresos totales 14,576 69,081
65 % a/a 9.0% 14.5%
55 EBITDA 2,748 14,852
45 % afa 11.4% 15.9%
33— T T T T T T T T Margen EBITDA  18.8% 21.5%
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Vemos a Arca Continental mejor posicionada para enfrentar la debilidad en el consumo producto de las
medidas fiscales adoptadas para contener el consumo de refrescos. Ajustamos nuestra recomendaciéon de
MANTENER a COMPRA con un precio objetivo al cierre del 2014-IV de P$89.45

Estimamos un incremento en ventas de 9.0% en el 2014-I, dada el alza en los precios producto de las medidas
fiscales transferidas en su totalidad al consumidor final y con una contraccién en el volumen de digito bajo en
México.

Asimismo, incorporamos la adquisicion de la compaiia de lacteos Holding Tonicorp que incrementara el nivel de
ventas y margen EBITDA en un 6% Y 7% respectivamente.

Estimamos ingresos superiores a los p$14,576 millones durante 2014-1, es importante mencionar que el volumen
se vera afectado comparativamente a 2013 ante el efecto calendario de semana santa.

Con ello, esperamos EBITDA cercano a los $2,750 millones en el 2014-1, un crecimiento de +11.4% a/a.
Estimamos que el crecimiento de Margen EBITDA se mantendrd hasta la segunda mitad del afio.
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CocA CoLA FEMSA, S.A.B.DEC.V.
(KOF, P.O.2014-1V:P$161.75, COMPRA)

Estimados
230 =
210 -
190 -
170 - (Millones) 2014-1E 2014 E
¢ 150 Ingresos totales 36,772 168,292
130 - % a/a 9.6% 7.9%
110 - EBITDA 6,395 31,134
90 - % afa 11.3% 8.9%
20 Margen EBITDA 17.2% 18.5%
Ao dH NNANNNN®M®O MMM om T
L T e T e T e T e R e TR e R e T e B e T e R e T e T e R e T e DR e O e |
O O O O O O OO OO O O O o o o o o
AN N N N AN AN AN AN AN N AN N NN AN AN NN
N~ OSSN S S S S OCS COSS TS COCTCTSSS COTCTSS OSSOSO
O 00 O N N < O 0 O N N & O 0 O N o
O O 4 4 O O O 0O 1 1 00O OO0 4 +d O o
B T T T T e
D I e I B R I IR IR IO B R I I B I I I I |
AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

e Consideramos que el impacto de la reforma fiscal en México asi como los efectos cambiarios de sus
operaciones en Venezuela y Argentina, y las adquisiciones en efectivo en Brasil ya estan descontados por el
mercado.

e Lo que esperamos para el 2014 es crecimiento, toda vez que el impacto en el volumen del alza de impuestos en
México esperamos sea inferior al -5% y que se lograron consolidar las operaciones en Brasil, asimilando el
mercado por parte de la empresa y ejecutando su portafolio de productos.

e Estimamos un incremento en ventas de +9.6% a/a y EBITDA de +11.3% incorporando las adquisiciones brasilefias
de Spaipa y Fluminense.

e Sibien un verano mas caluroso en Brasil y el inicio de los promocionales del mundial de Futbol apoyan, también el
resultado es afectado comparativamente ante el efecto calendario de semana santa.

e Modificamos nuestra recomendacién a COMPRA con un precio objetivo de $161.75 al cierre del 2014-1V

e Dentro de los riesgos que observamos es la manera en que en un futuro utilizard su fuerte posicién de flujo de
efectivo durante el afio.
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CULTIBA, S.A.B.DEC.V.
(CULTIBA, P.O.2014-IV: P$27.67, COMPRA)

Estimados
45 -

(Millones) 2014-1 E

15
10

21/01/2012

21/03/2012 +
21/05/2012
21/07/2012
21/09/2012 +
21/11/2012
21/01/2013 +
21/03/2013 ¢
21/05/2013 +
21/07/2013 ¢
21/09/2013
21/11/2013 o
21/01/2014
21/03/2014 +

e CULTIBA mantiene las menores proyecciones de crecimiento en Ventas y EBITDA para el 2014, por lo que
mantenemos el precio objetivo al inicio de la cobertura en febrero pasado.

e Estimamos un crecimiento de 6% y 13.5% en ingresos y EBITDA para el 2014-I

e El alza de impuesto puede tener un impacto positivo con un efecto sustitucién entre las marcas de refresco,
aunque las diferencias de precios entre Coca Cola y Pepsi se han reducido a un nivel de 10-15% vs un diferencial
histérico de 25%.

e Esperamos que las estrategias de expansidon y mercadeo en el territorio nacional rindan frutos a partir del 2014-I,
por lo que esperamos crecimientos de margen EBITDA hacia el cierre del 2014-IV.

e Mantenemos nuestra recomendacién de COMPRA y precio objetivo de p$27.67 al 2014-IV.

Analista

Alberto Carrillo
alberto.carrillo@signumresearch.com
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