Resultados Trimestrales

Alsea, SAB de CV

Por: Ariel Méndez Velazquez| amendezv@vepormas.com

Precio
Clave pizarra

(al 25/02/2025)

29 de abril de 2025

Bursatilidad
promedio
(mdp)

BETA Valor mercado

(3avs. mexgor)|  (mdp)

Consumo ALSEA * $43.81 100%

estuvieron por debajo de lo estimado por el consenso.

0.827 $36,629 87.86

Trimestre débil. Alsea continla con crecimiento en ventas, pero con presiones a nivel operativo y neta, por los que sus resultados

Valuacién. Derivado del deterioro en utilidad neta, se observa un encarecimiento en el maltiplo P/U de 61.8x vs 23x promedio de 5

afios, aunque su multiplo VE/Ebitda se coloca en 5.2x frente a su promedio de 5.8x.

Resiliencia en ventas. Las ventas de Alsea aumentaron 10.1% a/a
en el 1T25, apoyado por crecimiento de todas las regiones:
México (+5.9%), debido a estrategias de venta positivas; Europa
(+17.3%) apoyado por el tipo de cambio; y Sudamérica (+26.1%)
por el efecto cambiario e inflacidn en la regidon. De esta forma,
las ventas hicieron frente a una elevada base de comparacion
por el efecto calendario de Semana Santa y un dia menos en
febrero.

Presion en madrgenes. Los margenes operativos tuvieron
contracciones de mas de 100 pb durante el trimestre, debido al
impacto de la depreciacion del peso mexicano, un menor
apalancamiento operativo y un incremento de 14.6% a/ay 16.1%
a/a en costos y gastos respectivamente. De esta forma, la
utilidad operativa disminuyd 11.2% a/a y el EBITDA aumentd solo
2.7% a/a.

Costo financiero. La utilidad neta al 1725 se contrajo 24.5% a/a,
afectado por mayores intereses a cargo, y pérdidas cambiarias
por $102 mdp frente a las ganancias de $196 mdp del 1T24. Lo
que no pudo ser compensado por una disminucidon en los
impuestos a la utilidad. Por lo cual, el margen neto bajo de 1.7%
a 1.1% en el trimestre.

Indicadores financieros. Alsea registré un aumento en su razén
deuda neta sobre EBITDA de 2.7x a 2.9x. En el primer trimestre,
la compafiia invirtié $1,120 mdp en Capex, con la apertura de 27
unidades, remodelacién y mantenimiento. En el 1T25 el flujo de
efectivo fue negativo con $2,424 mdp, debido al pago atrasados
a minoritarios en Europa y efecto estacionario.

Reporte débil. La operadora de restaurantes mostrod resiliencia
en ventas en todas sus regiones, implementando estrategias de
ventas, ademas del efecto cambiario positivo, que compensaron
el efecto negativo por calendarios, sin embargo, sigue con
margenes presionados y contracciones en utilidades,
principalmente por efecto cambiario.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

1T24 Dif. (%)
Ventas netas 20,033 18,203 10.1%
Utilidad Operativa 1,582 1,782 -11.2%
EBITDA 3,834 3,735 2.7%
Utilidad Neta 303 -24.5%
_Eﬂm
Margen Operativo (%) 7.9% 9.8% - 190 pb
Margen EBITDA (%) 19.1% 20.5% - 140 pb
Margen Neto (%) 1.1% 1.7% - 50 pb

POST-IFRS16 Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafriia.

Tabla 2. Cifras anuales (millones de pesos)

2022 2023 2024 UDM
Ventas netas 68,831 74,766 | 78,986 | 82,045
Utilidad Operativa 6,341 7,972 8,280 | 8,103
EBITDA 14,169 15,956 17,001 17,165
Utilidad Neta 1,624 3,042
_m
Margen Operativo (%) 9.2% 10.7% 10.5% 9.9%
Margen EBITDA (%) 20.6% 21.3% 21.5% | 20.9%
Margen Neto (%) 2.4% 4.1% 1.0% 0.7%

POST-IFRS16
Tabla 3. Multiplos

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

2022 2023 2024 UDM
P/U 18.1x 18.3x 52.1x 61.8x
P/VL 3.9x 6.2x 4.2x 4.1x
VE/EBITDA 5.4x 5.7x 5.3x 5.2x

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafriia.
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