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Precio

29 de abril de 2025

BETA

Bursatilidad
promedio (mdp)

Valor mercado
(mdp)

(al 29/04/2025)

Consumo CUERVO* $22.4

n (3a = MEXBOL)

13.32%

0.585 $85,003 69.7 Precio Objetivo ND

*  Supera expectativas. Cuervo reporté mejor de lo esperado por el consenso, excepto en ventas ya que sigue presionado en
volimenes, sin embargo, muestra expansién a nivel operativo y neto.

*  Valuacion. La empresa cotiza en un multiplo P/U de 20.7x, aln por debajo de su promedio de 5 afios de 29.2x, mientras que su
multiplo EV/Ebitda se ubica en 12.0x frente al promedio de 5 afios de 19.9x.

Persiste presion en industria. Durante el 1725, el volumen total
disminuyé 7.6% a/a, afectado por las reducciones en los
volimenes de todas las regiones, México (-13.3%), EE.UU. (-
3.6%) y Resto del Mundo (-13.8%). Lo anterior ante una debilidad
en la industria y ajuste de inventarios. De igual forma, se
observaron caidas de volumen en todas las -categorias,
destacando las bajas de 3.9% en José Cuervo, 9.4% en otras
bebidas espirituosas, asi como la contraccion de 18.9% en
bebidas no alcohdlicas.

Efecto cambiario. Las ventas netas tuvieron una expansion de
7.5% a/a en el 1T25, que sin efecto cambiario la reduccion es de
6.9%, ya que la depreciacion del peso mexicano impulsé 20.0%
a/a las ventas en EE.UU., que compensé la caida en ventas de
México (-13.8%) y RoW (-4.1%).

Expansion en margenes. El margen operativo y margen EBITDA
nuevamente presentaron mejoras de mas de 200 pb el trimestre
como resultado de menores costos de insumos por el agave
principalmente y el efecto favorable por tipo de cambio, que
compensd mayores gastos de publicidad (+7.7%), de distribucidn
(+12.7%) y gastos de venta y administracion (+22.1%).

Rentabilidad. La utilidad neta aumenté 15.4% a/a, apoyado por
el sélido desempefio operativo, que compensd un mayor gasto
financiero, ante pérdidas cambiarias y mayores impuestos a la
utilidad. Cabe mencionar que la posicion de efectivo mejord
45.6% hasta $11,014 mdp, la deuda con costo fue de $26,679
mdp vy la razén de deuda neta sobre EBITDA mejord de 2.6x a
1.9x en el 1T25.

Reporte positivo. Cuervo presentd un reporte trimestral
positivos, principalmente apoyado por el efecto cambiario que
compenso la contraccidn de volimenes en todas la regiones ante
la debilidad de la industria. Por otro lado, reporté expansion en
margenes por los bajos costos del agave, que compensd otros
gastos operativos, que termind impulsado la expansidn en
utilidad neta.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

1725 1124 Dif. (%)

Ventas netas 9,628 8,960 7.5%

Utilidad Operativa 1,838 1,506 22.0%
EBITDA 2,167 1,776 22.0%
Utilidad Neta 1,166 1,010 15.4%
Margen Operativo (%) 19.1% 16.8% 230 pb
Margen EBITDA (%) 22.5% 19.8% 270 pb
Margen Neto (%) 12.1% 11.3% 80 pb

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 2. Cifras anuales (millones de pesos)

2022 2023 2024 ubMm

Ventas netas 45,729 | 44,355 | 43,962 @ 44,630
Utilidad Operativa 8,890 6,238 7,765 8,097
EBITDA 9,843 7,312 8,901 9,292
Utilidad Neta 5,881 4,734 3,962 4,115
M
Margen Operativo (%) 19.4% 14.1% | 17.7% 18.1%
Margen EBITDA (%) 21.5% | 16.5% @ 20.2% = 20.8%
Margen Neto (%) 12.9% 10.7% 9.0% 8.9%

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 3. Multiplos

2022 2023 2024 UDM
P/U 25.8x 25.2x 17.7x 20.7x
P/VL 2.6x 2.1x 1.0x 1.2x
VE/EBITDA 17.1x 19.2x 10.8x 12.0x
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