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ALSEA: Idea Monex de Compra 16 de noviembre de 2018

Verénica Uribe Boyzo
e A nivel Fundamental y Técnico recomendamos la Compra de Alsea. Juna Francisco Caudillo
e Nuestro Nivel Objetivo de la Idea Monex es de $55.0.

e Estimamos un Rendimiento para la Idea Monex de +16.6% con un stop de -4.6%.

e Cabe sefialar que nuestro PO Fundamental es de $70.0 para finales de 2019.

éPor qué Alsea?
Fundamental: Tomando en cuenta el ajuste de -34.5% que ha presentado la emisora desde ALSEA
su maximo reciente ($69.5), asi como la perspectiva positiva que tenemos sobre la compaiiia
hacia el préoximo afio, estimamos que la valuaciéon es atractiva, por lo que estamos

Datos Idea Monex

recomendando participar en la empresa. Tomando a consideracién nuestro PO 2019 de Precio Actual 347.2
$70.0, Alsea presenta un potencial de rendimiento de 49.3% para finales de 2019. Nivel Objetivo Idea Monex $55.0
Potencial de Rendimiento +16.6%
Técnico: Durante los ultimos 3 meses, la emisora ha experimentado una contundente caida y ) .
Stop Loss Sugerido -Precio $45.0

ha llegado a acumular una baja del -35% (69.88-45.20 pesos). Detectamos una oportunidad
de Compra especulativa, reconociendo que las probabilidades seguirdn favoreciendo el Stop Loss Sugerido % -4.6%
sesgo bajista en tanto se mantenga por debajo de $50.00 pesos.

Valuacion

Consideramos que los niveles actuales de precio pudieran representar una oportunidad de
entrada, ya que a la fecha cotiza a un multiplo FV/Ebitda de 9.3x, el cual implica un descuento
de -18.4%, -32.1% y -39.2% respecto sus multiplos promedio de los Ultimos 12 meses, 3 afios
y 5 afios respectivamente.

Crecimiento para 2019

Alsea informé que para 2019 esperan un incremento ligeramente mayor a 30.0% en Ventas y
de ~25.0% en Ebitda, lo que implicaria un Margen Ebitda de alrededor de 13.0%. Cabe sefialar
gue dichas expectativas se encuentran en linea con nuestros estimados de crecimiento para
2019 de 33.6% y 26.3% en Ventas y Ebitda respectivamente, asi como un Margen Ebitda de
13.3%. A mayor detalle, el alza en Ventas provendria de: 1) El aumento de entre 5.0% y 7.0%
en Ventas Mismas Tiendas (VMT); 2) La apertura de entre 280 y 300 unidades; 3) Las
adquisiciones de Grupo VIPS en Espafia y las operaciones de las tiendas corporativas de
Starbucks en Francia, Paises Bajos, Bélgica y Luxemburgo.

Apalancamiento

Derivado de las adquisiciones en Europa, y tras la contratacién de Deuda en euros, la razén
de apalancamiento DN/Ebitda podria elevarse a 3.6x desde las 2.5x actuales, y de acuerdo
con estimados de la compaiiia, para 2021, dicha razén podria ubicarse en 2.7x, niveles mas
cercanos al objetivo de Alsea (entre 2.0x y 2.5x). Es importante sefialar que lo anterior se
encuentra en linea con nuestros estimados. Cabe mencionar que actualmente el 86.0% de su
deuda es de Largo plazo, mientras que, por tipo de divisa, el 64.0% se encuentra denominada
en pesos mexicanos, el 35.0% en euros y el 1.0% restante en pesos argentinos y chilenos.

Riesgos

Entre los principales factores de riesgo en Alsea encontramos: Un entorno econdmico
desfavorable en las regiones en las que opera, una desaceleracion en el sector turismo, el
incremento en los costos de materias primas, asi como problemas en la cadena de
suministro.
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Durante los ultimos 3 meses, la emisora ha experimentado una contundente caida y ha
llegado a acumular una baja del -35% (69.88-45.20 pesos).

Con base en dicha caida, detectamos una oportunidad de Compra especulativa,
reconociendo que las probabilidades seguirdan favoreciendo el sesgo bajista en tanto se
mantenga por debajo de $50.00 pesos.

Consideraremos un primer Objetivo en $55.00 pesos, nivel que corresponde con un ajuste

del 38.2% respecto la baja registrada entre agosto y noviembre ($69.88-$45.20 pesos), y que
equivaldria a un rendimiento del +17%, con un Stop-Loss sugerido de $44.00 pesos (-6%).
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Fuente: Bloomberg

De lograr detener su caida y mantenerse por arriba de 45.00 pesos, es factible que busque
colocarse en la parte alta del canal bajista vigente y colocarse alrededor de los 55.00 pesos,
sin descartar que pudiera colocarse sobre su media de 200 dias.

Cabe sefialar, que derivado la baja reciente la emisora se colocd por muy debajo de sus
medias de 50 y 200 dias, y éstas presentan un cruce bajista, lo que representa una
confirmacién de la tendencia bajista de largo plazo denominada “Death-Cross”.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracion.
Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacién alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinidn especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente
documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algtn servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras
que pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accién contra su mercado de referencia y en un plazo determinado.
Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental realizado se basa en una combinacién de una
0 mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, andlisis por partes o alguna otra que
aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios,
fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental
y su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacion contempla los siguientes escenarios: Compra.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.-
Cuando el rendimiento esperado de la accion se ubique entre el * 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accion sea inferior en mas del 5% el
rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacidn publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad,
por lo que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una
oferta, invitacion o solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna
derivada del contenido del presente documento, por lo que ningln tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese
basado en este documento. Las opiniones aqui expresadas solo representan la opinién del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de
promocion, operacion, directivos o cualquier otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a
las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con

las opiniones expresadas en el presente documento.

determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y su comparacién directa con la cotizacion.
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