
 

Rentabilidad afectada por adquisiciones – En línea con el 

reporte del trimestre anterior, consideramos que los 

resultados de Alsea presentarán un retroceso en la 
rentabilidad operativa, debido a la integración de las 

recientes adquisiciones en Europa, (Vips en España, y  
Starbucks en Francia, Bélgica, Países Bajos y Luxemburgo).    

 
Impulso por Europa en ingresos –  Las ventas consolidadas 

deberían crecer a doble dígito, donde estimamos un 29.2% 
a/a, derivado del efecto de la incorporación de 439 unidades 

Vips en España y de 272 Starbucks en Europa.  
 

México - Estimamos un buen desempeño en VMT, impulsado 
por un resultado favorable esperado para las marcas 

principales (Burger King, Starbucks, Vips) que compensaría el 
desempeño menor en formatos como Italiani´s y PF Changs.  

 
Europa y Latinoamérica - Las expectativas de ventas son 

positivas, con un avance de 5%, en Zena.  Latinoamérica sería 
el mercado en el que estimamos debilidad en resultados, 

presionado por efectos cambiarios y cierta debilidad 

económica, principalmente en Argentina.  

Se contraen los márgenes – Estimamos que el EBITDA de Alsea 
presente un avance de 14.9% a/a. Estimamos un retroceso de 

155pb en el margen, debido al incremento en costos de mano 
de obra, energéticos y materias primas, a lo que se suma el 

efecto de la consolidación de Vips, en Europa, donde se tiene 
una menor rentabilidad.  

 
Utilidad Neta, impacto de nuevas normas - A nivel neto, 

esperamos un retroceso en la utilidad por mayores costos 
financieros ante el incremento de la deuda, tras las recientes 

adquisiciones.  
 

Alsea reportará 2T19 el 25 de julio al cierre de mercado 
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Múltiplos 2016 2017 2018 UDM 

P/U 49.8x 49.1x 44.8x 36.7x 

P/VL 5.4x 5.6x 3.6x 3.3x 

VE/EBITDA 11.4x 9.4x 10.7x 10.8x 

JULIO 10, 2019 

Fuente: Análisis BX+ con información de la BMV. 
Fuente: Infosel 

  2T19e 2T18 Dif (%) 

Ventas 14,463 11,194 29.20% 

Utilidad Operativa 915 829 10.38% 

EBITDA 1,805 1,571 14.92% 

Utilidad Neta 260 272 -4.57% 
        

Mgn. Operativo (%) 6.33% 7.41% -107.9 

Mgn. EBITDA (%) 12.48% 14.03% -155.06 

Mgn. Neto (%) 1.80% 2.43% -63.6 
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