
 

 

 

  

 
 

LA NOTICIA: REVISIÓN PO’17. 

Revisamos al alza los estimados 2017 y 2018 principalmente, por una mejor perspectiva respecto de la rentabilidad de las 

operaciones en EUA que comenzarán a consolidarse en el 2T17. Adicionalmente el reporte del 1T17 mostró un mejor 

desempeño (5% por arriba de nuestros estimados) en la división de México y por último hemos observado una revaluación de los 

múltiplos del sector de bebidas en los últimos meses. Arca Continental forma parte de nuestras Mejores Ideas BX+ 2017; 

aumentamos el Precio Objetivo de P$158.5 a P$180.5 lo cual implica un incremento del 13.9% respecto del precio 

anterior y un potencial del 35.8% respecto de los niveles actuales vs. el 7.2% del IPyC para el 2017.  

 

EUA CON MEJORES MÁRGENES Y MEJOR RITMO DE CONSUMO LOCAL 

Luego de una exhaustiva plática con la emisora, concluimos que la rentabilidad a nivel consolidado será mejor de la que 

habíamos asumido (Margen Ebitda de 19.0% vs. 18.2% mismos que representan ~P$996 millones adicionales capturados por 

sinergias para 2017, lo cual es equivalente al 5% del Ebitda de los U12M). Lo anterior se explica, en mayor medida, por las 

operaciones de EU próximas a consolidarse, las cuales serán más rentables por las eficiencias que AC  tiene planeado 

implementar. Destacamos la importancia de esta transacción puesto que estimamos represente ~32% de los ingresos de la 

compañía a nivel consolidado (ver detalle de Estimado División de Negocio en la Pág. 2).  

 

Por otro lado, el reporte al 1T17 nos sorprendió positivamente debido a un mejor desempeño en la parte local, (incrementando 

las ventas a razón de 14.3% las cuales crecieron 5.3% a través del volumen y 9.7% por alza en los precios) situación que 

estimamos se mantenga en los próximos trimestres lo cual nos ha llevado a modificar, aunque modernamente, nuestros 

estimados en esta división.  

 

REVALUACIÓN DEL SECTOR BEBIDAS 

La revaluación de las empresas de Bebidas en Mercados emergentes ha sido de 00% en los últimos 00 meses/días, debido a: 1) 

un mejor escenario en el consumo; 2) una estructura más eficiente en los portafolios de bebidas –tanto en categorías como en 

empaques-; y 3) una mejor arquitectura de precios de toda la industria.  

En línea con lo anterior hemos decidido asumir un múltiplo FV/Ebitda mayor que el sector aunque conservador debido a que la 

emisora tiene mucho mejores márgenes y mayores crecimientos que sus comparables internacionales, como se observa en el 

cuadro de la pág. 3. El resultado por DCF arrojó un PO 2017 incluso un poco mayor (ver pág. 4). 

 
  
 

 
Note: Information can be given in English upon request. 

 

IMPACTO DE LA NOTA POSITIVO 

RECOMENDACIÓN *MI17 

PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 180.5 

POTENCIAL PO 34.5% 

POTENCIAL IPyC 7.2% 

PESO EN IPyC 2.2% 

VAR PRECIO EN EL AÑO 24.0% 

VAR IPyC EN EL AÑO 8.7% 
*Mejores Ideas 2017 
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CATEGORÍA 

EMPRESAS Y SECTORES 

 
TIEMPO ESTIMADO  
DE LECTURA: ¡Un TRIS! 

 
OBJETIVO DEL REPORTE 

Comentario breve y oportuno 
de un evento sucedido en los 
últimos minutos. 

 

¡BursaTris! 
AC: TODAVÍA LE QUEDA MUCHO GAS    



 

 

Índice del Sector Bebidas Mundial vs Índice de Sector Bebidas de Mercados Emergentes 
En la gráfica observamos que en lo que va del año el múltiplo P/E de sector bebidas de mercados emergentes (línea verde) ha 

mostrado un mejor comportamiento que su símil del mercado global (línea naranja) y todavía un mejor  desempeño que el Índice 

Mundial Accionario toda vez que las emisoras de los mercados emergentes han reportado mejores crecimientos tanto en sus 

ingresos como en utilidades comparado con sus pares de economías desarrolladas.  

  

 
 
 

Como punto adicional, el tipo de cambio (USD/MXN) 

comenzará a ser un factor más relevante para la 

emisora, debido a que cerca del 40% de los ingresos 

estarán denominadas en dólares –Estados Unidos y 

Ecuador- lo que servirá como una cobertura  natural 

para los costos de materias primas dolarizadas como 

el azúcar (ver detalle de Estimado División de Negocio 

en la siguiente tabla). 

 

 Estimados División de Negocios 

Negocio Ingresos Peso % 
Estados Unidos 47,543 32.0% 

México 50,514 34.0% 

Ecuador 11,886 8.0% 

Argentina 10,400 7.0% 

Perú 17,829 12.0% 

Complementarios 10,400 7.0% 

Total 148,572 100.0% 
 



 

 

NUEVO PO 2017: P$180.5 
Hemos revisado al alza el Precio Objetivo 2017 luego de incorporar los factores mencionados en la página 1 lo cual generó cambios en 

la valuación tanto por múltiplos como por DCF. El nuevo PO 2017 es producto de un promedio de ambos métodos de valuación el cual 

es de P$180.5, lo que representa una apreciación potencial del 34.3%. 

 

 

VALUACIÓN POR MÚLTIPLOS 
Respecto del múltiplo FV/Ebitda decidimos darle un premio  del 16%(múltiplo del sector de 11.4x) debido a que AC tiene tanto mejores 

márgenes como un mayor crecimiento en Ebitda para 2017 que la mediana de la muestra de nuestros comparables. En el caso del 

indicador P/E le dimos un premio de 15% al múltiplo del sector (de 21.2x), destacamos que aún con el dicho premio el múltiplo queda por 

debajo del P/E de la compañía 24.4x vs 25.4x respectivamente, además de tener un mejor margen y crecimiento en los resultados netos 

para 2017. El promedio de ambos ejercicios arrojan un Precio Objetivo 2017 de P$ 174.7, lo cual implica un rendimiento potencial del 

29.9% respecto de los niveles actuales. 

 

AC* Comparativo Sectorial 
($USmn, U12M)  

              Variaciones 

    
Datos de 
mercado       

Valuación 
    

Estructura Fin. Estimados 2017 

Empresas País Mkt Cap 
USD 

Ventas 
USD 

Mgn 
Ebitda 

LTM 

Mgn 
Neto 
LTM 

FV/EBITDA P/E P/BV Apalancamiento 

% Ebitda  % Ut. Neta  

COCA-COLA FEMSA México 14,880 9,063 19.5% 7.5% 10.98 21.24 2.54 2.36 36.9% 34.4% 

ORGANIZACIÓN CULTIBA México 714 2,122 10.6% 29.3% 4.82 17.29 0.70 1.04 20.0% 235.2% 

EMBOTELLADORA ANDINA Chile 3,730 2,631 16.0% 5.5% 10.38 24.75 2.92 2.05 17.5% 22.5% 

COCA-COLA EUROPEAN 
PARTNERS 

Reino 
Unido 

17,990 10,081 - 6.3% 19.07 15.07 2.72 0.00 13.9% 87.8% 

COCA-COLA BOTTLING CO. 
UNITED 

EUA 1,860 3,156 7.5% 1.6% 11.73 38.95 6.95 3.97 - - 

COCA-COLA ICECEK Turquía 2,570 2,339 15.3% -2.0% 11.09 24.92 2.07 2.25 19.8% - 

DR PEPPER SNAPPLE GROUP EUA 17,680 6,440 25.3% 13.0% 12.85 20.21 7.56 2.70 3.8% 3.3% 

COTT CORPORATION EUA 159,530 62,799 9.6% -3.2% 12.85 - 7.56 6.55 19.2% -30.8% 

Mediana General   9,305 4,798 15.3% 5.9% 11.41 21.24 2.82 2.31 19.2% 28.4% 

ARCA CONTINENTAL México 12,200 5,025 22.1% 9.1% 12.76 25.36 3.39 1.30 28.5% 36.7% 

AC vs Sector       6.8 ppt 3.2 ppt 11.8% 19.4% 20.4% -43.7% 9.3 ppt 8.2 ppt 

 



 

 

VALUACIÓN POR FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS (DCF) 
 

Reiteramos Compra. Precio Objetivo 2017 $186.3; Potencial 39.0%. 

Nuestro precio objetivo está basado en un ejercicio de valuación utilizando la metodología de flujos descontados en un periodo de 5 

años. Utilizamos una tasa de descuento (WACC) de 6.2%, el cual incluye un incremento en la Beta luego del rally que se observó en 

el precio de la acción. En el caso del valor residual se utilizó un múltiplo P/FCF de 16.4x, que representa un premio del 10% respecto 

de la mediana del sector de 14.9x.  

  

PO 2017e   2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 
Valor 

Residual 

FCF 
 

17,016 18,688 19,440 21,390 22,531 369,867 

  

1 2 3 4 5 5 

    
2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 

Valor 
Residual 

WACC 
 

6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

Discounted FCF 
 

16,019  16,562  16,218  16,800  16,658  273,460  

        Valor téorico   

      NPV 355,716  

      Net Debt 27,017  

      Equity Fair Value 328,699 

      Número de Accs. (mn) 1,764  

      Target Price (P$) 186.3 
 

     Precio Actual 134.0 
      Upside/Downside 39.0% 

 
     

 

 

Cálculo WACC      

Tasa libre de riesgo Rf 4.3% 

Prima por Riesgo de 
Mercado 

MRP 5.5% 

Beta de AC*   
                  

0.80  

Costo de Capital Ke 8.7% 

Costo de la Deuda Kd 8.11% 

Deuda/Deuda + Capital   19.9% 

Capital /Deuda + 
Capital 

  80.1% 

  WACC= 6.2% 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

¿POR QUÉ LABORATORIO? 

Porque nos percibimos y actuamos no únicamente como un área de análisis. 
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, prácticas y trabajos de carácter científico, tecnológico o técnico; está 
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y prácticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario. 
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente. 
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales están controladas y normalizadas de modo que: 

1.  Se puede asegurar que no se producen influencias extrañas (independencia) que alteren el resultado del experimento o medición: control. 
2.  Se garantiza que el experimento o medición es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podría repetir el proceso y obtener el mismo 

resultado: normalización (metodología y proceso). 
 
 

REVELACIÓN DE INFORMACIÓN DE REPORTES DE ANÁLISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MÁS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MÁS, destinado a los clientes de 
CONFORME AL ARTÍCULO 50 DE LAS Disposiciones de carácter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversión (las “Disposiciones”). 

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sánchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Peláez, Verónica Uribe Boyzo, 
Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramírez Montes, Alejandro Javier Saldaña Brito y Maricela Martínez Álvarez, analistas responsables de la elaboración de este Reporte están 
disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes únicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados 
en beneficio de la clientela de BX+. La remuneración variable o extraordinaria que han percibido está determinada en función de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempeño individual 
de cada Analista. 

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Análisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningún motivo 
podrá considerarse como una opinión objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendación generalizada, por lo que su reproducción o reenvío a un tercero que no pueda acreditar su 
recepción directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Más, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilización  para toma de decisiones de inversión. 

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Más no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversión al cierre de los últimos tres meses, en instrumentos objeto de las 
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversión, la emisora recomendada. Conservando la posición un plazo de por 
lo menos 3 meses. Ningún Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algún cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones. 

Casa de Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V. y Banco ve por Más, S.A., Institución de Banca Múltiple, brindan servicios de inversión asesorados y no asesorados a sus clientes personas físicas y 
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su área de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administración de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a 
prestar algún servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Más reciben contraprestaciones 
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aún en el caso de 
estimaciones, pero no es posible realizar manifestación alguna sobre su precisión o integridad. La información y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emisión, 
están sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente señalarán su antecedente inmediato que impl ique un cambio. Las entidades que conforman Grupo 
Financiero Ve por Más, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de 
este documento. 

Toda vez que este documento se formula como una recomendación generalizada o personalizada para los destinatarios específicamente señalados en el documento, no podrá ser reproducido, 
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aún con fines académicos o de medios de comunicación, sin previa autorización escrita por parte de alguna entidad de las que 
conforman Grupo Financiero Ve por Más. 
 

CATEGORÍAS Y CRITERIOS DE OPINIÓN  

CATEGORÍA  

 CRITERIO 

CARACTERÍSTICAS CONDICION EN 

ESTRATEGIA 

DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o menor a 
5.00 pp 

NO POR AHORA Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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