(/K/{/%ntinental

Alimentos y B&

PRECIO

(MXN, al 2
P$101.1

FLOAT
22%

BURSATILIDAD (PROM. %I“NF

135.4

Marisol Huerta M.
mhuerta@vepormas.com
(55) 5625 — 1500 ext. 31514

Crecimiento en ventas — Durante el 2T19, los ingresos
totalizaron P$41,982 mn, un avance de 2.08% a/a, donde el
alza de precios compensé la debilidad que presenté el
volumen consolidado, el cual presentd un retroceso marginal
de -0.5 a/a.

Mayores costos — Durante el trimestre el costo de ventas se
incrementd 4.8% a/a, afectado principalmente por el
aumento en el precio del concentrado. Por su parte los
gastos de administracion crecieron 1.7% a/a, observando los
beneficios del plan de ahorro que impulsé la empresa en el
trimestre. Derivado de lo anterior el EBITDA aumentd 5.96%
a/a, con una expansion en margen de 104 pb, beneficiado de
los cambios aplicables de la NIIF 16. El beneficio es de
PS123mn.

Utilidad Neta - La utilidad neta crecié 5.2%, impulsada por
una menor tasa impositiva que compensd una mayor pérdida
cambiaria. Los resultados terminan en linea con las

expectativas de mercado.
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2T19 PANE:] Dif (%)
Ventas 41,982 41,126 2.08%
Utilidad Operativa 5,170 5,449 4.79%
EBITDA 7,839 7,398 5.96%
Utilidad Neta 2,818 2,678 5.21%

. Db

Mgn. Operativo (%) 13.60% 13.25% 20.3
Mgn. EBITDA (%) 18.67% 17.99% 104.7
Mgn. Neto (%) 6.71% 6.51% 103.3

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden
no sumar debido a redondeo.
Fuente: Analisis BX+ y reporte trimestral de la compafifa.

Muiltiplos 2016 2017 2018 ubm
P/U 21.2x 18.4x 22.3x 20.8x
P/VL 2.7x 2.2x 1.7x 1.6x
VE/EBITDA 10.9x 10.5x 9.9x 9.3x
Resultados (M)XNmil) 2016 2017 2018 ubm
Ventas 93,666 - 139,487 158,953 | 159,808
EBITDA 20,946 29,058 26,513 26,954
Margen EBITDA (%) 22.4% 20.8% 16.7% 16.9%
Utilidad Neta 9,034 13,090 8,703 8,842
Margen Neto (%) 9.6% 9.4 % 5.5% 5.5%
UPA 5.1 7.4 4.9 5.0
VLPA 40.5 62.6 63.4 63.0
Deuda Neta 27,429 32,927 41,049 38,891
Deuda Neta/EBITDA 1.3x 1.1x 1.5x 1.4

Fuente: Analisis BX+y la compaiiia
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Meéxico y EEUU con el mejor crecimiento — Por mercados, en el trimestre los
ingresos de México avanzaron 7.9% a/a, y el EBITDA 8.7% a/a; impulsados por
un aumento en precios y por un avance en el volumen de 0.8% a/a. El avance
en volumen fue apoyado por las ventas de semana santa, que lograron
compensar las bases de comparacion elevadas relacionadas con las
promociones del mundial de futbol.

EEUU - Los ingresos crecieron 4.0% a/a y el EBIITDA avanzd 4.6% a/a; sin
embargo, el volumen presentdé una caida de 2.2% a/a. La empresa sigue
incentivando el mejorar el volumen y ha logrado crecer participacién de
mercado en el segmento de isotdnicos.

Sudamérica — Las ventas retrocedieron 2.9% a/a con un incremento en el
EBITDA de 7% a/a. Las ventas fueron afectadas por la caida en el volumen de
Argentina; sin embargo, Peru y Ecuador compensaron este impacto con un
mejor desempeiio. Argentina sigue presionada por temas macroecondmicos,
presentando altos niveles de inflacion, mientras que en Peru el volumen
crecié 3.3% a/a. Este Ultimo es el mercado que presenta el mejor desempefio
en todas las categorias, con ganancias de participacion de mercado. En
Ecuador el volumen crecié 1.0% a/a, y la compaiiia sefiala que el segmento de
sabores presenta un impacto negativo en volumen, con lo que esta en proceso
de reestructura.

Aumento de concentrado presiona costos — Durante el trimestre el costo de
ventas se incrementd 4.6% a/a, por el impacto que genera el alza del
concentrado, asi como el cambio de mix de productos que esta realizando en
EEUU, con el fin de tener el portafolio adecuado. En contraparte los gastos de
administracion aumentaron solamente 1.9% a/a, beneficiados de mayores
eficiencias derivadas del plan de ahorro que ha incentivado para cada una de
las regiones.
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Beneficio por NIIF16 — El beneficio por el cambio contable en el EBITDA es
de 123 millones, que genera un margen EBITDA de 18.7% a/a, con un avance
de 104 pb sin incluir este efecto el crecimiento es de 5.7% a/a con un
margen de 19.0%

Utilidad Neta — En el primer trimestre crecié 5.2% a/a, con un margen de
6.7%, impulsado por una mejora en la tasa de impuestos. Por su parte el RIIF
presentd un aumento de 8.2% a/a, explicado por mayores pérdidas
cambiarias.

Perspectivas — Los resultados son en linea con nuestras estimaciones. Por
mercado, el desempefio de EEUU presenta importantes avances en
rentabilidad, los cuales consideramos serdn sostenibles a lo largo del afio y
gue repercutird en un mejor desempefio en el EBITDA consolidado al cierre
del afio. Para Sudamérica el entorno de debilidad econdmica seguird
presionando los resultados principalmente en Argentina. Para Perd vemos
un ambiente de mejora beneficiado por ganancias de mercado y precios. En
México el desempefio es positivo y consideramos que la recuperacién en
volumen se vera beneficiado del incremento en los salarios y reduccion del
IVA en la zona fronteriza.
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