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Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente trabajo es realizar un analisis financiero de la compafia
McDonald’s Corporation (MCD), empresa lider que opera y franquicia restaurantes de
hamburguesas. Hoy la compaiiia cuenta con 37.855 restaurantes en 120 paises, de los cuales
el 93% son franquiciados y el 18% son operados por la Compaiiia. Las ventas totales de la
Compaiiia en 2018 alcanzaron $96.147 millones de ddlares, 90% de las cuales corresponden a
los restaurantes franquiciados. La capitalizacién de mercado de McDonald’s en 2018 fue de
$136.890 millones de ddlares.

Sus restaurantes de comida rapida ofrecen hamburguesas y otros productos comestibles,
bebidas, postres, café y hasta un menu de desayuno.

Por el modelo de negocios de esta compafiia, las ventas y los resultados operativos
provienen de dos fuentes: del cobro de la tarifa de los restaurantes franquiciados y de las
ventas de los restaurantes propios. Ademas, el modelo de franquiciado es especial y distinto
al de sus competidores, McDonald’s es duefio del 50% de los terrenos y del 80% de los
edificios de los locales de todo el mundo, contando los restaurantes franquiciados.

A través del acuerdo de franquicia convencional, la Compaiiia es duefia del terreno y del
edificio, mientras el franquiciado paga por el equipamiento, los anuncios, el mobiliario y la
decoracion. La franquicia convencional contribuye a los ingresos de la Compaiiia a través del
pago periddico de los royalties de la franquicia, basado en un porcentaje de las ventas, mas
pagos minimos especificados del alquiler del local, y un honorario inicial para la apertura de
un nuevo restaurant u el otorgamiento de una nueva franquicia.

De esta forma, siendo duefios del bien raiz combinado con la inversién por parte del
franquiciado, le da la posibilidad a la empresa de lograr niveles de performance mas altos en
los restaurantes, de los mas altos de la industria.

La compaiiia tiene tres tipos de franquicias bajo las que opera: franquicia convencional,
licencia de desarrollo o afiliado extranjero. La franquicia convencional es la mas utilizada. Bajo
los otros dos tipos de franquicias la Compafiia no es duefa del terreno. El detalle de cada una
se explicard mas adelante.

Comenzaremos con el estudio de la empresa y su modelo de negocios, su historia, la
industria y sus competidores, para lograr hacer un analisis financiero de la misma vy finalizar
con su valuacion.

Para la valuacion se utilizaran dos metodologias, flujo de fondos descontados y valuacién
por comparables.

Para la valuacién de flujo de fondos descontados se proyectaron ventas, margen operativo,
amortizacién y depreciacidn, inversidn de capital y capital de trabajo. Se estimaron los flujos
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de fondos libres de la compafiia, a partir de los cuales, para el escenario base, llegamos a la
conclusién de que el valor de la firma es de USS 221.893,06 millones. De acuerdo con esta
proyeccion el precio de la accion de McDonald’s al 31 de diciembre debid ser de USS 257,83.
Si lo comparamos con el precio del mercado de ese momento, que es $177,57 podemos decir
gue la accién se encontraba subvaluada por el mercado.

Para la valuacion relativa, se comparé a McDonald’s contra 5 empresas de su misma
industria. Utilizando como multiplo EV/EBITDA, obtuvimos el valor de la compafiia, que se
encuentra en el rango entre USS 206.100 y USS 247.320 millones. A partir de este valor y
teniendo en cuenta la caja y deuda financiera de la compaiiia, se estima que el precio de la
accion por valuacién por mdltiplos se encuentra en el rango entre USS 237,28 y USS 291,02
por accion.



Descripcion del Negocio
Origen

McDonald's Corp. es la compafiia de restaurantes mas grande del mundo, con una
presencia significativa en Estados Unidos y Canada, paises europeos como Alemania, Espaiia,
Francia y Reino Unido, en América Latina, China y Japdn, entre otros. Fue fundada en 1940 por
los hermanos Dick y Mac McDonald en San Bernardino, California. En ese entonces se llamaba
McDonald’s Bar-B-Q, era un tipico restaurante de comida rdpidas con un amplio mend.

En 1948 cierran el restaurante durante 3 meses para hacerle reparaciones. Reabre como
un restaurante de autoservicio con un menu reducido a hamburguesas, gaseosas, café y papas
fritas. Lo esencial del nuevo menu es su hamburguesa a 15 centavos de délar.
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llustracion 1 Restaurante de los hermanos McDonald's entre 1948 y 1955 - Fuente: McDonald's Corporation

En 1954, Ray Kroc un vendedor de multiprocesadoras visita el local de los hermanos
McDonald para venderles su producto. Los hermanos estaban buscando un agente de
franquicias para llevar su marca a nivel nacional y Kroc lleva a cabo esa tarea. Asi, el afio
siguiente, Ray Kroc abre su primer restaurante para McDonald’s System Inc., el predecesor de
McDonald’s Corp., en Des Plaines, lllinois. El edificio fue disefado por el arquitecto Stanley
Meston, los hermanos McDonald insistieron en que el restaurante debia llamar la atencion y
destacar su sistema de servicio rapido. Asi los colores rojo y blanco fueron elegidos,
incorporando los tan famosos Arcos Dorados.



llustracion 2 Restaurante de 1967 con los tipicos arcos dorados - Fuente McDonald's Corporation

En 1956, Fred Turner, futuro presidente de McDonald's, es contratado para trabajar como
contador para el McDonald's de Des Plaines. Pronto se convertiria en el jefe de Operaciones
de McDonald's definiendo la calidad, el servicio y la limpieza que contintan hasta nuestros
dias.

En 1961 Ray Kroc, compra a los hermanos McDonald los derechos de su compafiia por $2,7
millones de ddlares. En 1968 es creada y agregada al menu la famosa hamburguesa Big Mac.
La empresa continla expandiéndose mundialmente comenzando en 1967 abriendo
restaurantes en Canadd y Puerto Rico.

También en 1961 se inaugura la escuela de McDonald’s: “La Universidad de la
Hamburguesa”, actualmente establecida en OakBrook. Anualmente cuenta con mas de 3000
alumnos entre directivos, franquiciados, gerentes y empleados de todo el mundo. Cuenta con
las técnicas y los medios mas sofisticados de la ensefianza. Considerada por muchos expertos
como uno de los centros de entrenamiento corporativo mas avanzado del mundo.

En 1963 nace Ronald McDonald’s, la mascota oficial de la Compania. Este personaje de
ficcién es un payaso feliz que viste con los colores corporativos, rojo y amarillo. La creacion de
este personaje buscaba comercializar la imagen de que las hamburguesas estaban dirigidas a
los nifios y sus familias.

McDonald's presenté el nuevo disefio de techo de Mansard en 1969 en Matteson, lllinois.
Inicialmente, muchos franquiciados remodelaron sus edificios rojos y blancos existentes para
reflejar el nuevo disefio. A su vez, se agregaron al restaurante durante la década de 1970
“McDonaldland Parks” que son espacios destinados a juegos para nifos; y el “Drive-Thru”,
conocido actualmente como “AutoMc” para ordenar la comida desde el auto.



llustracion 3 Restaurante de 1970 con el nuevo disefio de techo Mansard - Fuente McDonald's Corporation

En 1974 abre la primera Casa de Ronald McDonald’s en Philadelphia, es una fundacién sin
fines de lucro, que busca crear, identificar y apoyar programas que mejoren el bienestar y la
salud de los nifos. Actualmente hay 389 Casas Ronald McDonald funcionando en 37 paises.
Cuenta con mas de 305 000 voluntarios y empleados, hacen posible ayudar a mas de 20 000
familias al dia y 9 millones de nifios al afo.

En 1990 abre el primer restaurante en Moscu, con mas de 30.000 clientes visitando el local
en su dia de apertura. 3 afios después abre el primer McCafé en Melbourne, Australia, este
concepto fue disefiado para ayudar a crear trafico peatonal en la entrada de los locales de
McDonald’s. En 2001 abrié el primer McCafé en Chicago, Estados Unidos, cuando ya existan
alrededor de 300 en todo el mundo. Para el 2002, la cadena McCafé se habia extendido a 13
paises en todo el mundo; la primera de ellas en América fue lanzado en el afio 2001. Para
2003 fue la mayor marca de tienda de café en Australia y Nueva Zelanda.

En 2003 se lanza la primera campaia global de marketing “I’'m lovin’ it” que se puso en
marca en mas de 100 paises al mismo tiempo.



1940

Dick y Mac McDonald’s
abren su restaurante Bar-
B-Q en San Bernardino,
California

1956

Fred Turner, futuro
presidente, es contratado
para trabajar como
contador.

1961

La Compaiia compra los
derechos de los
hermanos McDonald por
$2.7m

1948

Cambio del modelo de
restaurantes a
autoservicio y “Drive-in”

1955

Kroc abre su primer
McDonald's en Des
Plaines, lllinois, con los
tipicos arcos dorados.

1968

Nace el famoso “Big
Mac”

1949

Entran las papas fritas en
el menu y debuta el
“Triple Thick Milkshake”

1954

Ray Kroc visita
McDonald's para vender
su producto a los
hermanos

1973

El “Cuarto de Libra” es
agregado al menu
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1990

Abre el primer
restaurante en Moscu,
Rusia.

1993

Abre el primer McCafe en
Melbourne, Australia

llustracion 4 Linea del tiempo - Fuente: McDonald's Corporation - Elaboracion propia

1984

Muere Ray Kroc, el
fundador

2002

McDonald’s publica su
primer reporte de
responsabilidad social

2017

Lanzamiento global de
McDelivey a través de
UberEATS

1974

Abre la primera casa de
Ronald McDonald’s en
Philadelphia, Pensilvania

2003

Se lanza la primer
campafha global de
marketing “I'm lovin’ it”
en Munich, Alemania

2015

En EEUU se lanza en el
menu el desayuno a
cualquier hora del dia




Cambio de logo en McDonald’s

La compafiia de restaurantes se encontrd con que tenia una imagen de marca negativa a
raiz de los problemas de salud, como la obesidad, que causan las comidas rapidas.

En 2004, salido el documental “Super size me”. La pelicula muestra la evoluciéon de un
hombre que durante 30 dias (febrero de 2003) subsiste en su totalidad con la alimentacion y
la compra de articulos exclusivamente de McDonald's. El espectador puede comprobar los
efectos que tiene este estilo de vida en la salud fisica y psicoldgica. En el film también se
explora la influencia de las industrias de la comida rapida, incluyendo la forma en que se incita
a la mala nutricién para su propio beneficio.

McDonald’s fue el principal perjudicado, Morgan Spurlock (el creador de la pelicula) la
eligid, por ser la mas representativa a nivel mundial. Una de las medidas mas notables que
tomé la Compaiiia, posteriores al film, fue eliminar el tamafio “super size” de sus menus.

En 2009, McDonald’s decide mejorar su imagen de marca, cambiando su color corporativo
rojo a un verde oscuro, en los paises europeos donde la poblacion estd mds concientizada con
la salud y el desarrollo sostenible. En 2010, el logo verde llega también a Rusia y América
Latina.

McDonald's

Logo anterior Logo actual

Logo — Fuente: Slideshare - El paso al verde de McDonald’s

Los colores son uno de los elementos mas importantes con los que puede jugar una
empresa a la hora de crear una identidad, transmitir un mensaje o crear un escenario que
ayude a consolidar un valor de marca. Los consumidores asocian de forma inconsciente los
colores a diferentes realidades y a diferentes valores. El amarillo representa energia alegria y
felicidad. El rojo, peligro, pasion, deseo y amor. Pero el verde muestra naturaleza, salud,
crecimiento y armonia.

El cambio de logo es una de las técnicas de marketing que adoptd la cadena de comida
rapida. Con el objetivo de mostrar un perfil mas comprometido con la preservacion de los
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recursos naturales. La nueva imagen incluye el cambio en la decoracidn de las sucursales, con
el verde como protagonista y con un disefio mas moderno.

El cambio no fue Unicamente en el logo. Como una de las compaiiias de restaurantes mas
grandes del mundo, tienen la responsabilidad y la oportunidad de actuar sobre algunos de los
desafios sociales y ambientales mas importante en el mundo de hoy.

En marzo de 2018, McDonald’s se convirtié en la primera empresa de restaurantes del
mundo en abordar el cambio climatico global, al establecer un objetivo basado en la ciencia
para reducir significativamente sus emisiones de gases de efecto invernadero.

La Compania, asociada con los franquiciados, implementé un plan para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero relacionadas con los restaurantes y oficinas de
McDonald's en un 36% para 2030, desde un afio base 2015. A través de la colaboracion y
asociacion con los proveedores y productores, la Compafiia también se compromete a reducir
en un 31% la intensidad de las emisiones (por tonelada métrica de alimentos y envases) en
toda la cadena de suministro para 2030, desde los niveles de 2015. Este objetivo combinado
ha sido aprobado por la iniciativa Science Based Targets (SBTi).

Sin embargo, el trabajo de la Compaiiia para cuidar el planeta abarca casi tres décadas:

e La Compaiiia comenzo a enfocarse por primera vez en envases sostenibles hace casi
25 afos con el establecimiento de una asociacidn innovadora con el Fondo de
Defensa Ambiental. La iniciativa elimind mas de 300 millones de envases, reciclé 1
millén de toneladas de cajas corrugadas y redujo los desechos en un 30% en la
década posterior a la asociacién.

e En 2015, presentaron el “Compromiso de la Ley de Negocios Americanos sobre el
Cambio Climatico”, que describia los compromisos que ayudan a abordar el cambio
climatico a través de acciones especificas sobre temas como la deforestacién, la
produccién de carne y la energia utilizada en los restaurantes de McDonald’s. Esto
estd respaldado por la Declaracién de posiciéon energética y climdtica de
McDonald’s de 2014, que establece su opiniéon sobre la adopcién de medidas
eficaces y de colaboracidn para abordar el cambio climatico.

e También en 2015, la Companiia desarrollé el Compromiso sobre los bosques, que
aborda los impactos de la cadena de suministro en la deforestacion, enfocandose
en verificar y promover practicas de produccion responsables en las regiones mas
expuestas. Este compromiso fortalecié la base de la estrategia climatica de la
compaiia, ya que la deforestacion representa aproximadamente el 15% de las
emisiones globales de gases de efecto invernadero.

A su vez, McDonald’s utiliza una produccién de carne sostenible. Se trata de una
produccion de carne que sea ambientalmente racional, proteja la salud y el bienestar de los
animales y mejore los medios de vida de los agricultores y la comunidad. Desde 2011, han
trabajado en estrecha colaboracién con los lideres de la industria, como miembro fundador de
la “Mesa Redonda Global para la Carne de Res Sostenible” (GRSB), que reune a las partes
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interesadas de toda la cadena de suministro, desde el agricultor y el ganadero hasta el
procesador, el minorista y el consumidor, asi como las organizaciones no gubernamentales.
Esta representacion diversa construye un didlogo constructivo y un entendimiento mutuo. A
través de este trabajo, en 2014 el GRSB colectivamente finalizé un conjunto global de
principios y criterios para:

e Gestionar los recursos naturales de manera responsable.

e Respetar alas personas y las comunidades.

e Cuidar el bienestar de los animales.

e Garantizar la seguridad y la calidad de la carne.

e Impulsar la eficiencia y la innovacién para reducir el desperdicio y mejorar la
viabilidad econdmica.

Como parte del compromiso de la compaiiia, para fines de 2020, en cada uno de los 10
principales paises de abastecimiento de carne (Estados Unidos, Australia, Alemania, Brasil,
Irlanda, Canadd, Francia, Nueva Zelanda, el Reino Unido y Polonia), que en conjunto
representan mds del 85% de los volumenes mundiales de carne vacuna, la compafiia hara lo
siguiente:

e Acelerar el progreso de la industria: obtener una parte de la carne de res utilizada,
de proveedores que participan en programas de sostenibilidad alineados con los
principios y criterios de GRSB y que cumplen con los requisitos de McDonald's para
cada mercado aplicable.

e Compartir conocimientos y herramientas: comprometerse con los agricultores
locales a través de proyectos de extensidn para ayudar a desarrollar y compartir las
mejores practicas relacionadas con las Areas de Impacto Prioritario.

e Conservar los bosques: verificar que la carne proveniente de las regiones con riesgo
de preservacién de los bosques provenga de granjas donde se conservan bosques
primarios y tierras de alto valor de conservacién.

McDonald's tiene una politica de antibidticos para la carne, que se centra en el uso
responsable. A través de esta politica y en colaboracién con proveedores, productores y
socios agricultores, reducirdn el uso general de antibidticos médicamente importantes, segln
lo definido por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), en la cadena de suministro de
carne. Esta politica también se centra en los diez principales paises de abastecimiento de
carne, que representa mas del 85% del suministro mundial de carne de McDonald's.
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Modelo de negocio

El modelo de negocio de McDonald’s se divide por tipo de restaurante. Por un lado, la
compaiiia tiene restaurantes propios y por otro franquiciados, con dos tipos de franquicias
diferentes, lo cual implica modelos de negocios distintos.

Tipo de
restaurante

Restaurantes franquiciados Restaurantes propios

Son operados directamente por

Los restaurantes son operados por los franquiciados. McDonald’s.
Ellos son quienes mantienen el control de los asuntos La experiencia de los restaurantes
relacionados con el empleo, la comercializacién y la decisién || propios le permite hacer pruebas
de los precios. que luego resultan en mejoras
Utilizando de la Compafiia su marca, sus sistemas operativos y exitosas para poder ser
sus recursos financieros. implementadas en todas sus
franquicias.

Aqui los ingresos provienen del pago periddico que realizan
los franquiciados y varian segun el tipo de franquicia

S ‘

La Compaiiia es duefia del
terreno y del edificio mientras
el franquiciado paga por el
equipamiento, los anuncios, el
mobiliario y la decoracidn.
El franquiciado realizaa la
Compaiiia un pago periddico,
basado en un porcentaje de
las ventas, que incluye los
royalties de la marca mas el
alquiler del local.

El franquiciado es responsable
de operar y gestionar el Los ingresos de la compafiia

negocio, proveer el capital vienen dados por la venta de
(incluyendo el bien raiz) y de || comida rapida. Los costos estan

desarrollar y abrir nuevos relacionados con la materia prima,
restaurantes. los empleados, y el mantenimiento

Paga periédicamente a la de los locales.
Compaiiia el royalty por la
marca, también calculado
como porcentaje de sus
ventas, pero en este caso no
se incluye alquiler.

Tabla 1 - Tipos de restaurantes

A medida que la empresa se vuelve mas fuertemente franquiciada, su éxito depende cada
vez mas de la capacidad y voluntad de los franquiciados para implementar las iniciativas de la
Compainiia alinedndose con los planes de modernizacion y reinversion.

Hoy la compania cuenta con 37.855 restaurantes en 120 paises, de los cuales el 93% son
franquiciados y el 18% son operados por la Compania. Por ende, las ventas y los resultados
operativos provienen de dos fuentes: del cobro de la tarifa de los restaurantes franquiciados y
de las ventas de los restaurantes propios. El mix de restaurantes franquiciados ha aumentado
en los ultimos afios y la Compania planea que continle siendo asi, con el objetivo de alcanzar
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un 95% de restaurantes franquiciados. En 2018 se abrieron 1.081 restaurantes nuevos de
McDonald’s en todo el mundo y se cerraron 467.

Cantidad de e . .,
restaurantes Distribucion de restaurantes

40.000 93%
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0

=~
-

30.081 £

6.714 6.444

2.770
2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Restaurantes propios I Restaurantes franquiciados % de restaurantes franquiciados

Grdfico 1 Distribucion de restaurantes - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corp. - Elaboracion propia

El negocio a su vez estd estructurado en cuatro segmentos que combinan mercados con
caracteristicas similares y refleja como la gerencia revisa y evalla la performance operativa:
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Estados Unidos forma un segmento en si mismo, por ser el pais
donde la Compaiiia tiene mayor presencia. Es el mds grande de la
Compaiiia.

El 95% de los restaurantes de USA, se encuentran franquiciados.
Este segmento incluye paises como Australia, Canad3, Francia,

Estados Unidos

Mercados Alemania, Reino Unido, entre otros. Se agrupan ya que , luego de
Lideres USA, son los paises con mayores ventas para la Compaiiia.
internacionales La mayoria de las franquicias en este segmento se opera bajo el tipo

de franquicia tradicional.
En todos los
mercados hay Estd compuesto por mercados en que la Compaiiia cree que tienen
restaurantes propios | una potencial de expansién y donde puede tener un porcentaje de
Mercados de y franquiciados. franquicia relativamente mayor.

Este segmento estd compuesto por 9 paises incluyendo China, Hong
Kong, Italia, Holanda, Polonia, Rusia, Espafia, Suiza y Corea del Sur.
En 2017, China y Hong Kong fueron re-franquiciados, bajo licencia

de desarrollo.

alto crecimiento

Este segmento agrupa paises principalmente America Latina, Asia y
el resto de Europa. Se caracterizan por tener un mayor grado de
franquicias, cercano al 98%, y la mayoria de ellas son bajo licencias
de desarrollo.

Tabla 2 Segmentos de Mercados
Distribucion de restaurantes en el mundo

Sa

= Estados Unidos

» Mercados lideres internacionales
= Mercados con alto crecimiento

Mercados fundacionales

Grdfico 2 Distribucion de restaurantes en el mundo - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion
propia

Las ventas han evolucionado a lo largo de los afos, mostrando un crecimiento en los
ingresos de los restaurantes franquiciados y una disminucion de las ventas en los restaurantes
propios, en linea con el porcentaje mostrado en el grafico superior. La tasa compuesta de
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crecimiento (CARG! por sus siglas en inglés) de los UGltimos 5 afios de los restaurantes
franquiciados es de 4%, mientras que la de los restaurantes propios es de -14%, como
muestran los graficos a continuacion.

usb millones  VENtas por franquicias de los restaurantes franquiciados
$12.000

$11.012 4%

$10.000 $9.272 $8.925 $9.327 #10-101 CARG
$8.000
$6.000
$4.000
$2.000
8

2014 2015 2016 2017 2018

Grdfico 3 Ingresos de los restaurantes franquiciados - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion
propia
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Grdfico 4 Ventas de los restaurantes operados por la Compaiiia - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation -
Elaboracion propia

El cambio en el que se encuentra la Compaiiia, de restaurantes propios a franquiciados, ha
tenido un efecto positivo en margenes de rentabilidad. Los margenes totales se han
incrementado, ya que los margenes de los restaurantes franquiciados son mayores a los de los
restaurantes propios.

! Coumpounded average growth rate, en espafol tasa compuesta promedio anual de crecimiento
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Grdfico 5 EBIT - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Como se menciond anteriormente, la compaiiia tiene dos tipos de franquicias bajo las que
opera: franquicia convencional, licencia de desarrollo o afiliado extranjero.

A través del acuerdo de franquicia convencional, la Compafiia es duefia del terreno y del
edificio mientras el franquiciado paga por el equipamiento, los anuncios, el mobiliario y la
decoracion. De esta forma, siendo duefios del bien raiz combinado con la inversién por parte
del franquiciado, le da la posibilidad a la empresa de lograr niveles de performance mas altos
en los restaurantes, de los mas altos de la industria. Los franquiciados son responsables
también de reinvertir capital en su negocio a lo largo del tiempo y a su vez la Compaiiia
coinvierte para financiar mejoras en los restaurantes. Estas inversiones, desarrolladas en
colaboracién con los franquiciados estdn disefadas para satisfacer las preferencias de los
consumidores, mejorar el rendimiento de las empresas locales y aumentar el valor de la
marca a través del desarrollo de restaurantes modernos, mds atractivos y con mayores
ingresos.

La franquicia convencional contribuye a los ingresos de la Compaiiia a través del pago
periddico de los royalties de la franquicia basado en un porcentaje de las ventas, mas pagos
minimos especificados del alquiler del local, mas un honorario inicial para la apertura de un
nuevo restaurant u el otorgamiento de una nueva franquicia. Esta estructura le permite a
McDonald’s generar niveles muy significativos de cash flow.

La franquicia tipica dura 20 afios y la Compaiiia solicita a los franquiciados que cumplan con
rigurosos estandares.

Otro tipo de acuerdo es la licencia de desarrollo o afiliado, en este formato el franquiciado
es responsable de operar y gestionar el negocio, proveer el capital (incluyendo el bien raiz) y
de desarrollar y abrir nuevos restaurantes. Bajo este formato la compaiiia generalmente no
invierte capital y recibe un royalty también en base a un porcentaje de las ventas mas el
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honorario inicial por la franquicia para operar. Estos dos tipos de acuerdos son practicamente
iguales, el afiliado se utiliza en un nimero de mercados extranjeros, donde la compaiiia
también tiene una inversidn de capital y registra su participacién en los resultados netos en el
patrimonio en ganancias de afiliados no consolidados.

Restaurantes franquiciados

Las ventas de los restaurantes franquiciados no se contabilizan como un ingreso de la
compaiiia, pero es la base sobre la cual se calculan los ingresos franquiciados y también es un
indicativo de la salud financiera de la empresa en su modelo de franquicias.

Las ventas de los restaurantes franquiciados contindan creciendo aiio a afio, dado que cada
vez la empresa tiene mas franquicias:

USD millones
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Ventas de los restaurantes franquiciados
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$78.191 °
$69.707 o
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Grdfico 6 Ventas de los restaurantes franquiciados total en millones de ddlares- Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's
Corporation - Elaboracion propia
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USD millones Ventas de los restaurantes franquiciados por tipo de segmento
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Grdfico 7 Ventas de los restaurantes franquiciados por tipo de segmento en millones de ddlares - Fuente: reporte anual 10k
2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Los ingresos que percibe la empresa por los restaurantes franquiciados son los siguientes y
representan un porcentaje constante a lo largo de los anos, de las ventas de los franquiciados,
salvo en los mercados de alto crecimiento:

Ingresos por las ventas de los resturantes franquiciados
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$11.500
$11.012

$11.000 °

10.500
d $10.102

$10.000 .

$9.500 $9.327
$9.000
$8.500

$8.000
2016 2017 2018

Grdfico 8 Ingresos por las ventas de los restaurantes franquiciados total en millones de ddlares- Fuente: reporte anual 10k
2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia
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Grdfico 9 Ingresos de los restaurantes franquiciados por tipo de segmento en millones de ddlares - Fuente: reporte anual 10k
2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Podemos observar que lo ingresos que percibe la Compafiia provenientes de los
restaurantes franquiciados, son un porcentaje contante a lo largo del tiempo, de las ventas
totales de dichos restaurantes.

% de ingresos sobre ventas de los resturantes franquiciados total
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Grdfico 10 % de ingresos sobre ventas de los restaurantes franquiciados total - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's
Corporation - Elaboracion propia
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Grdfico 11 % de ingresos sobre ventas de los restaurantes franquiciados por tipo de segmento - Fuente: reporte anual 10k
2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Luego, la ganancia operativa de McDonald’s proveniente de su negocio de franquicias se
calcula como los ingresos de dichas franquicias menos los costos que tiene la Compaiiia
asociados a estos restaurantes franquiciados, principalmente el alquiler y depreciacion de los
locales.

En 2018 los margenes crecieron USD $727 millones que representa un 9% de crecimiento, y
un 8%. En 2017 el crecimiento fue de 9% en moneda constante. Ambos afios, el crecimiento
fue dado por el crecimiento de las ventas en los mismos locales, por re-franquiciado y por la
expansion.

USD mi Ganancia operativa de los restaurantes franquiciados total
millones

$10.000 $9.039
$9.000 $8.312 L]

58.000 $7.609 ™
$7.000
$6.000
$5.000
$4.000
$3.000
$2.000
$1.000

s.
2016 2017 2018

Grdfico 12 Mdrgenes de los restaurantes franquiciados total en millones de ddlares - Fuente: reporte anual 10k 2018,
McDonald's Corporation - Elaboracion propia
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Ganancia operativa de los restaurantes franquiciados por tipo de
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Grdfico 13 Mdrgenes de los restaurantes franquiciados por tipo de segmento - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's
Corporation - Elaboracion propia

Restaurantes operados por la Compafiia

Aquellos restaurantes que son operados directamente por la compafia contribuyen
significativamente a la credibilidad como franquiciador. Una de las fortalezas de la empresa es
gue la experiencia de los restaurantes propios le permite hacer pruebas que luego resultan en
mejoras exitosas para poder ser implementadas s en todas sus franquicias. De esta manera y
con ayuda de los franquiciados, es posible perfeccionar los estdndares de funcionamiento,
marketing, productos y estrategias de precios, que benefician tanto a la compania como a
todos sus franquiciados.

La estrategia de incrementar las franquicias hace que los ingresos por ventas de los
restaurantes propios continden disminuyendo, a pesar del incremento en las ventas
comparables de los mismos locales. Se espera que esta caida continle hasta que finalice el re-
franquiciado.
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Grdfico 14 Ventas de los restaurantes operados por la Compaiia en millones de ddlares - Fuente: reporte anual 10k 2018,
McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Ventas de los restaurantes operados por la Compaiiia por tipo de
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Grdfico 15 Ventas de los restaurantes operados por la Compaiia por tipo de segmento en millones de ddlares - Fuente:
reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Las ganancias operativas de los restaurantes propios decrecieron un 24% en 2018, 25% en
moneda constante.
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Grdfico 16 Ganancia operativa de los restaurantes operados por la Compaiia en millones de ddlares - Fuente: reporte anual
10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Ganancia operativa de los restaurantes operados por la Compaiia por
tipo de segmento
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Grdfico 17 Ganancia operativa de los restaurantes operados por la Compaiia por tipo de segmento en millones de ddlares -
Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Estrategia de la Compafiia

McDonald’s impone altos estandares de calidad y seguridad de la comida. Tanto los
restaurantes propios como los franquiciados compran comida, packaging, equipamiento y
otros bienes de un gran niumero de proveedores independientes. La empresa tiene centros de
control de calidad alrededor del mundo, disefiados para promover la consistencia de sus
estandares. El consejo de seguridad alimentaria, compuesto por expertos de la Compaiiia,
proveedores y personal académico experto, proporciona liderazgo estratégico a nivel global
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para todos los aspectos relacionados a la seguridad de los alimentos. Asi desarrollan
programas de entrenamiento para empleados, proveedores y operadores de los restaurantes,
donde se explican las mejores practicas de seguridad y calidad alimenticia. Ademas, la
empresa trabaja con los proveedores para fomentar la innovacién y fomentar una mejora
continua. De esta manera la empresa, aprovechando la economia de escala y su
infraestructura, colabora con los proveedores para alcanzar objetivos competitivos de comida
y disminucion de costos en el largo plazo.

La comida es el corazén de este negocio. McDonald’s se encuentra constantemente
mejorando la comida que ofrecen, estableciendo objetivos cada vez mas altos para el sabor y
la calidad, y al tiempo presentan nuevas ofertas de productos. El objetivo es impulsar una
mejora constante de cara a los clientes.

La seguridad alimentaria es la prioridad nUmero uno absoluta en McDonald’s. Trabajan con
las principales compafiias de alimentos, el mundo académico y las agencias reguladoras para
avanzar en los estdndares y practicas de inocuidad de los alimentos a nivel mundial. Los
principios operativos de seguridad alimentaria de McDonald’s guian las practicas de
manipulacidon de alimentos a lo largo de la cadena de suministro y hasta el mostrador en
todos los restaurantes.

La empresa cuenta con tres centros de calidad en América del Norte, Europa y Asia para
garantizar que las comidas favoritas, como las mundialmente famosas papas fritas, Chicken
McNuggets y Big Macs, siempre tengan un excelente sabor y cumplan con los rigurosos
estandares. A través de estos centros, McDonald’s brinda capacitacion a proveedores y evalua
la calidad del producto en cuanto a su consistencia y sabor. Cuentan con un sélido proceso de
gestion de productos para garantizar la calidad de los elementos de menu favoritos en todo el
mundo.

Las normas de seguridad alimentaria se implementan en todos los restaurantes de
McDonald's. Los procedimientos de gestion de calidad y seguridad alimentaria de los mismos
estan integrados en el “Programa de Operaciones y Capacitacion de McDonald’s” y se basan
en los principios del “Analisis de Peligros y Puntos Criticos de Control”. Todos los empleados
del restaurante reciben capacitacion sobre seguridad alimentaria y, a su vez, los gerentes
reciben capacitacién mas avanzada.

Se realizan controles diarios de estandares y procedimientos clave de seguridad
alimentaria en todos los locales. Finalmente se verifica la correcta implementacion de dichos
estandares, a través de auditorias internas o de terceros.

El menu ofrecido por la marca estd estandarizado, aunque tiene algunas variaciones en
distintas zonas geograficas adaptdndose a las preferencias y gustos de los consumidores.
Ofrece hamburguesas, sandwich de pollo, wraps, papas fritas, ensaladas y bebidas como
gaseosa o agua. Son mundialmente conocidas sus hamburguesas “Big Mac” o “Cuarto de
Libra”. También se sirven postres y café, asi como un menu de desayuno en horarios
limitados.
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A su vez, la Compafia se encuentra constantemente haciendo pruebas para nuevos
productos.

La empresa cuenta mundialmente con 210.000 empleados, a fin de 2018, incluyendo sus
oficinas corporativas y los restaurantes operados directamente.

Plan Veloz de crecimiento

La empresa tiene como objetivo invertir en restaurantes mas modernos y tecnoldgicos y en
la digitalizacién del servicio, transformando la experiencia de los clientes, poniendo énfasis
mejorar el modelo de atencidn y fortalecer la relacién con los usuarios a través de canales
digitales, 6rdenes a través de la app del celular y servicios de pago.

En marzo de 2017 la Compaiiia lanzé una nueva estrategia de crecimiento para los
proximos anos centrada en los clientes. El “Plan veloz de crecimiento” tiene sus raices en una
extensa investigacion y conocimiento del cliente y una profunda comprension de los
impulsores clave del negocio. El Plan esta disefiado para impulsar el crecimiento sustentable
de la cantidad de clientes, que es una medida confiable a largo plazo de la fortaleza de la
compaiiia, y es vital para aumentar las ventas y el valor para los accionistas. EI 2018 fue un
ano clave en la ejecucion del plan en Estados Unidos y ya se ha hecho un progreso
significativo. En el 2019 el foco se encuentra en optimizar la ejecucién del plan para aumentar
el potencial e impulsar el crecimiento a largo plazo.

La estrategia se construyd sobre la base de tres pilares, enfocada en construir un mejor
McDonald’s:

e Retener a los clientes existentes
e Recuperar clientes con visitas menos frecuentes
e Convertir clientes casuales en comprometidos

Ademas, se han identificado tres aceleradores de crecimiento para mejorar la experiencia
general del cliente con un servicio hospitalario y amigable y una comodidad cada vez mayor:

e Experiencia del futuro: se centra en la modernizacién y tecnologia de restaurantes
para transformar la experiencia de servicio en los locales y mejorar la marca a los ojos
de los clientes. Introduce una nueva experiencia de hospitalidad a través del servicio
de mesa, que ha demostrado ser un factor critico para la satisfaccién del cliente. La
modernizacidn esta disefiada para proporcionar una mejor experiencia al cliente, lo
gue lleva a una mayor frecuencia de visitas y un promedio de gasto del cliente mayor.
A fines del 2018 ya se encuentra implementado este nuevo desarrollo en 4.500
restaurantes en USA (mas de la mitad) y se espera que para 2020 estén convertidos
todos los restaurantes en Estados Unidos.
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llustracion 5 Mdquinas de autoservicio en los restaurantes — Fuente: Seeking Alpha

Experiencia digital: La compaiiia esta redefiniendo la forma en que brinda servicio a
los clientes ampliando las opciones para que los clientes ordenen, paguen y reciban su
comida a través de la aplicacién movil, los kioscos de auto pedido y nuevas tecnologias
gue habilitan comodidades como el servicio de mesa. En 2018 se ha implementado la
nueva plataforma digital. Ya existen kioscos de auto pedido en 17.000 restaurantes,
menus digitales en mas de 21.000 restaurantes y pedidos y pagos a través de la
aplicacion movil en 22.000 restaurantes. En Francia, Italia y Espafia mas de la mitad de
los clientes ordenan su pedido a través del kiosco. En 2019, la Compaiiia continuara
utilizando iniciativas digitales para captar clientes, aumentar el conocimiento y la
adopcidn de ofertas digitales y respaldar las ofertas del menu.
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Start your order Redeem
through the App. tasty deals.

llustracion 6 Aplicacion del celular — Fuente: McDonald’s Corporation

e Delivery: en 2018 la Compafiia expandid la cantidad de restaurantes que ofrecen
entrega a domicilio, y se encuentra actualmente disponible en la mitad de los
restaurantes del mundo. Los clientes tienen una respuesta positiva ante este servicio,
gue se ve reflejada en ratios mayores de satisfaccion, y facturas promedio que son
entre 1,5y 2 veces superiores que las facturas promedio de los clientes que asisten al
restaurante. En Estados Unidos, Francia y el Reino Unido, los restaurantes que ofrecen
delivery mostraron un crecimiento mayor en las ventas, respecto de aquellos que no lo
ofrecen.

Rendimiento de la accion

Anualmente McDonald’s realiza un analisis identificando un grupo de empresas que
comprenden un grupo de inversion comparable con su negocio. La Compaiiia esta incluida en
los indices de restaurantes publicados, sin embargo, a diferencia de la mayoria de las otras
empresas incluidas en estos indices, que no tienen operaciones internacionales o tienen
operaciones limitadas, McDonald's opera en mas de 100 paises y una parte sustancial de sus
ingresos se genera fuera de los Estados Unidos.

Por la capitalizacién de mercado, el volumen de negocio y su importancia en una industria
vital para la economia de EEUU, McDonald's fue incorporada en el Dow Jones Industrial
Average (DJIA) desde 1985. Al igual que McDonald’s, muchas compaiiias del DJIA generan
ingresos significativos fuera de los Estados Unidos y algunos gestionan marcas globales. Por lo
tanto, es apropiado usar el DJIA a modo comparativo.
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El siguiente grafico muestra el rendimiento total acumulado de los accionistas de
McDonald's (es decir, la apreciacion de los precios y la reinversion de dividendos) en relacién
con el Standard & Poor's 500 Stock Index (S&P 500 Index) y las compaiiias DJIA por el periodo
de cinco afios que finalizé el 31 de diciembre de 2018. El grafico asume que el valor de una
inversion en acciones ordinarias de McDonald's, el indice S&P 500 y las compaiiias DJIA
(incluida McDonald's) era de $ 100 al 31 de diciembre de 2013.

Para las empresas del DJIA, los rendimientos se ponderan por la capitalizacion de mercado
al comienzo de cada periodo indicado. Estas devoluciones pueden variar de aquellas del indice
Dow Jones Industrial Average, que no estd ponderado por la capitalizacién de mercado, vy
puede estar compuesto por diferentes compafiias durante el periodo bajo consideracion.

USD Comparacion de retorno total acumulado de 5 aios
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Grdfico 18 Comparacion de retorno total acumulado de 5 afios - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation -
Elaboracion propia

El indice Big Mac

El Big Mac, como una de las hamburguesas McDonald’s mas vendidas, se usa como
comparacidon porque esta disponible en casi todos los paises y se fabrica en un tamafo,
composicion y calidad estandarizados.

“Burgernomics” es un término econdmico popularizado por el famoso indice Big Mac
publicado por The Economist. “Burgernomics”, es la idea de utilizar el iconico Big Mac de
comida rapida para ilustrar la paridad de poder de compra. Al utilizar el costo de un Big Mac
de McDonald’s como referencia de precio, una comparacién puede exponer cémo se
relacionan las distintas monedas entre si con su poder de compra.
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El indice es util por su capacidad para mostrar sobre o subvaloracion de monedas
especificas en comparacion con el délar estadounidense.

Inventado por The Economist en 1986, el indice Big Mac ha sido desde entonces el guia de
los expertos en hamburguesas para verificar la paridad del poder adquisitivo en todo el
mundo. Aunque nunca fue la intencién ser un pardmetro econémico preciso, la burgernomia
surgio de alguna manera como un campo prometedor para los estudios econémicos. El indice
Big Mac se ha convertido en un estandar global y esta sujeto a estudios académicos y un tema
dentro de varios libros de texto.

Precio del Big Mac - comparacion mundial (en US ddlares)
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Grdfico 19 indice Big Mac a enero 2018 - Fuente: The Economist

La creacion de este indice refleja la popularidad de McDonald’s y si expansién a nivel mundial.
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Analisis de la industria

El éxito de la industria de comida rapida se
basa en la velocidad, conveniencia y precio.
Los clientes de este tipo de restaurantes : !
confian en las marcas y buscan previsibilidad, EL MUNDO DE LA‘ i
saben exactamente lo que van a comer antes
de entrar. Al proporcionar  marcas
consistentes, facilmente reconocibles vy
simples, una empresa asegura a los clientes lo que buscan. En este tipo de restaurantes,
cuanto mas rapida sea el servicio de entrega, mas feliz estara el cliente.

Participacion de mercado y competencia

Un restaurante de comida rapida es un tipo especifico de restaurante que sirve comida
rapida y tiene un servicio de mesa minimo. Los principales competidores de la industria de
comidas rapidas son:

e McDonald’s
e Yum! Brands: sus marcas son KFC, Taco Bell y Pizza Hut, entre otras.

e Chipotle
e Starbucks
e Wendy’s

e Darden: sus restaurantes son Olive Garden, Yard House, LongHorn Steakhouse, entre

()
D) ey pendiys

llustracion 7 Logos
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El mercado global de comida rdpida ha ganado fuerza y ha demostrado resistencia incluso
en momentos de recesion, siendo uno de los principales responsables del aumento mundial
del sector de servicios de alimentos para el consumidor. Al encontrar sus raices en América
del Norte, la comida rdpida se acepta principalmente debido a su rapida disponibilidad, a su
sabor y a su precio accesible. Los proveedores globales han logrado con éxito llegar a nuevos
consumidores a través de innovaciones de productos, expansidén internacional rapida vy
actualizaciones en la experiencia gastrondmica. Con enormes inversiones, se espera que el
mercado mundial exhiba un dominio durante mas anos.

McDonald’s compite principalmente en el segmento de comida informal, que es muy
competitivo e incluye restaurantes de comida rdpida, cafeterias de autoservicio, bares de
jugos y licuados, restaurantes de servicio informal, puestos callejeros o quioscos, servicios de
entrega a domicilio. Se compite sobre precio, conveniencia, servicio, variedad del menu vy
calidad del producto.

Adoptan estrategias como el desarrollo de nuevos productos, franquicias, ofertas de
comidas de valor, mejores opciones de entrega y se asocian con marcas de ropa para
promocionarse, entre otras estrategias para fortalecer su posicion en el mercado.

Ademas, el segmento de restaurantes de servicio rdpido, como el resto de la industria de
restaurantes, es altamente competitivo con respecto a los precios y las selecciones de menu.
Los consumidores tienen un numero creciente de opciones de los alimentos de calidad
servidos rdpidamente a precios razonables, lo que impone grandes exigencias a los
operadores de comida rapida para ofrecer los niveles mas altos de servicio y calidad de
alimentos.

El segmento de hamburguesas domind la industria debido a factores como la alta
disponibilidad de variantes de productos mas altas y las preferencias de los consumidores. Por
otro lado, se espera que el segmento de sandwiches exhiba la tasa de crecimiento mas rapida
durante los proximos afios. Los restaurantes de hamburguesas se centran en las demandas y
los gustos cambiantes de los clientes y los ingredientes organicos clasicos para obtener mas
negocios y una penetracién exitosa de productos en todo el mundo.

Existen fuertes oportunidades de expansion en China para la industria de comidas rapidas,
resultando en un continuo crecimiento para los préximos afios. McDonald’s franquicié su
negocio en China y Hong Kong en 2017. Ademads, competidores como Sturbucks y Yum! han
acelerado sus planes de expansidn en estos paises. Esto se debe a la creciente poblacién
trabajadora en el pais, un incremento en el poder de compra y un cambio en el estilo de vida y
sus habitos alimenticios.

Entre las marcas de restaurantes mas valiosas del mundo en 2018, McDonald’s lidera el
mercado de comidas rdpidas, seguido por Starbucks en segundo lugar. La industria de la

32



comida rapida, pese a que genera muchas opiniones divididas, es una muy grande y que no
para de crecer. Tan solo en Estados Unidos, segin lo sefiala Statista, alcanza un valor de
$198.9 mil millones de ddlares y se estima que para el 2020 su valor llegue a los $223 mil
millones de ddlares. Por otra parte, a nivel global, el valor del mercado de la comida rapida se
estima que llegard a $743.859 millones de ddlares para el afio 2022, de acuerdo con
proyecciones de Allied Market Research.

Proyeccion del valor del mercado de la comida rapida 4,8%
USD millones .
» CARG
$800.000 $743.859
$700.000 $615.719
$600.000
$500.000
$400.000
$300.000
$200.000
$100.000
S_

2018 2019 2020 2021 2022

Grdfico 20 Proyeccion del valor del mercado de la comida rdapida - Fuente: Allied Market Research - elaboracion propia
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Grdfico 21 Participacion de mercado - Fuente: Merca 2.0

Si observamos el mercado de comidas rapidas en Estados Unidos los ultimos 5 afios (2014-
2018) se observa un CARG de 1,9% y en los ultimos 10 afios (2009-2018) un CARG de 1,7%.
Con el crecimiento esperado para 2020 para USA, el CARG de 5 anos aumenta a 2,1%.
Igualmente el crecimiento mas significativo para esta industria se espera en Asia y

Latinoamérica.
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SE ESTIMA QUE PARA 2020 SUPEREN
LOS 223 MIL MILLONES DE DOLARES.

2006 180.8

2008 185.9

2010 190.5

llustracion 8 Ingresos de los restaurantes de servicio rapido en USA - Fuente: Merca 2.0

McDonald’s es la cadena con mayores ingresos en los Estados Unidos respecto de su
competencia:



CADENAS CON MAYORES INGRESOS
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

MCDONALD'S (estapos uninos)

- SUBWAY (esApos unioos)
Chasgest

@ — CHICK-FIL-A (esTADOS UNIDOS)
e ——— YUM CHINA (ching)
— {YUM! BRANDS (esTADOS UNIDOS)
=¥ ——— CHIPOTLE MEXICAN GRILL (esmaoos unioos)
7~ CARLS JR.JHARDEE'S (estanos uninos}
Tirse Hotlons
@ pominas — T1IM HORTONS (canaoA)
WiLs — DOMINO’S PIZZA (estaos unnos)
— BUFFALO WILD WINGS (estanos uninos)
— PAPA JOHN'S (esranos unios)
= JACK IN THE BOX (estaoos uninos)
—— DICOS (cHina)
Wendys & WENDY'S (eSTADOS UNIDOS)

saibes  —— JOLLIBEE (FiLiPiNAS)

FIVE GUYS
: >' '~ FIVEGUYS BURGERS AND FRIES (estApos unioos)
sukivR  — SUJKIYA (JapoN)
\‘éj}
7 YOSHINOYA (sapon)

~— HOTTO MOTTO {saron)
BURGER KING (estanos uninos)
s T LOTTERIA (souH Korea)

llustracion 9 Cadenas con mayores ingresos en USA — Fuente Merca 2.0
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La era digital

Existe una creciente necesidad de los restaurantes de servicio rapido para idear nuevas
formas de generacién de ingresos para vencer a la competencia, que estd aumentando a un
ritmo acelerado. En la actualidad, estan innovando y adoptando soluciones como kioscos de
autoservicio digitales, soluciones de punto de venta, menus digitales, dispositivos de mano, n
un intento por ofrecer servicios diferenciados. Ademas de esto, la creciente adopcion de
soluciones de pago mdvil también estd impulsando el crecimiento del mercado. Esto requiere
gue los restaurantes de servicio rdpido estén equipados con una infraestructura de tecnologia
solida y actualizada.

En todo el mundo, los restaurantes de servicio rdpido estan invirtiendo millones y millones
de dodlares en ofrecer un servicio movil a sus clientes. A medida que la tecnologia continua
creciendo y juega un papel critico en la transformacién de la industria, es quizas el activo mas
importante que puede ayudar a ofrecer una experiencia de cliente perfecta. Ademas, las
marcas de restaurantes que entienden a sus clientes aprovechan las inversiones y andlisis
digitales / tecnoldgicos como la oportunidad para atraer a los clientes de una manera
extremadamente personalizada. Con la aplicacion movil pueden generar un mayor trafico
peatonal en sus establecimientos al mismo tiempo que monitorean cifras, como la conversién
de clientes y fidelidad a la marca.

[] O

|

= UL
63 % (3% 39 %

de los clientes tienen al menos una
aplicacion de servicio rapido de
comida en sus celulares

de los clientes han usado su celular de los clientes usan el celular cada
dentro de los servicios rapidos vez que visitan un restaurante de
comida rapida

llustracion 10 Tipos de clientes - Fuente: Merca 2.0

Los factores tecnoldgicos han provocado cambios significativos en la forma en que las
marcas de alimentos interactdan y se relacionan con sus clientes. Ademas, también afectan
las estrategias de marketing y publicidad de estas. El segundo es un mercado cada vez mas
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saturado. El espacio del restaurante de servicio rapido estd actualmente en auge y las
empresas que operan en este sector enfrentan una dura competencia entre sus pares, lo que
lleva a una disminucion en las ventas de tiendas individuales. Por lo tanto, las cadenas deben
comenzar a enfocarse en desarrollar estrategias para mejorar la lealtad del cliente y obtener
una ventaja competitiva.

La industria de comida rapida de los EE. UU. esta creciendo debido a factores como el
aumento en los restaurantes de comida rapida informal, la introduccidon de nuevos productos
en el menu y las ofertas de comida variada. Cadenas como Chipotle promueven en gran
medida el uso de ingredientes organicos y técnicas de cocina saludables para diferenciarse de
otros conceptos de comida rdpida.

Sin embargo, algunos de los factores que pertenecen al mercado de los EE. UU., como
el aumento de los costos laborales, el cambio en los gustos de los consumidores, los mayores
costos de los ingredientes y las dificultades para mantener las relaciones de franquicia estan
desafiando el crecimiento del mercado en general.

III

Segln una investigacion realizada por “Euromonitor International” en 2016 este segmento
estaba compuesto por 9 millones de tiendas generando $1.2 trillones en ventas anuales. Del
total del mercado McDonald’s representa 0,4% de esas tiendas y 7% de las ventas (2016 es el
afio mas reciente de datos disponibles). El tamafio de este mercado se valué en USD $180 mil
millones en 2016.

Oferta de productos

El mercado estd impulsado por la explosién de nuevos conceptos y menus. Algunos
conceptos nuevos se estan inspirando en las cocinas internacionales, como la barbacoa
coreana y otros articulos de la calle, mientras que otros buscan reintroducir algunos de los
favoritos antiguos, como los perros calientes y los sandwiches de queso a la parrilla, ddndoles
un tratamiento gourmet. Los camiones de comida también estan impulsando el crecimiento
dentro de la categoria de servicio rapido, lo que permite a los restauradores establecer una
tienda sin el gasto de operar un lugar de negocios permanente.
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Mercado de comida rapida en USA por tipo de producto 256.1 263.8

241.6 248.9

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Grdfico 22 Mercado de comida rdpida en USA por tipo de producto - Fuente: Grand View Reaserch

Ademas, los consumidores buscan cada vez mads desayunos rapidos y baratos en
restaurantes de servicio rapido. Taco Bell, McDonald's, Jack in the Box, Hardee's y Carl's Jr. se
encuentran entre las cadenas que han lanzado campafias de marketing y elementos de menu
centrados en la primera comida del dia. La expansién a nivel nacional de McDonald's de su
menu de desayuno durante todo el dia ha ayudado a la compaiiia a volver a crecer después de
un periodo prolongado de disminucién de las ventas.

Otro dato interesante de la industria es la distribucion de edad de los clientes.

Edad de los clientes en restaurantes de comida rapida
2%
18% "

Grdfico 23 Edad de los clientes en restaurantes de comida rdpida - Fuente: Reaserch and Market - Elaboracion propia
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Al igual que la mayoria de los restaurantes, los de comida rapida son altamente vulnerables
a los informes de contaminacién que pueden provocar enfermedades, lesiones u otros efectos
adversos para la salud. Contaminantes como la E. coli, la salmonela y la hepatitis pueden
afectar seriamente la salud de los consumidores, provocando la pérdida de negocios debido a
los cierres de restaurantes y la mala publicidad. La mayoria de las cadenas de restaurantes
hacen todo lo posible para garantizar que sus empleados y proveedores cumplan con las
normas de manejo seguro de alimentos.

Una preocupacion en este mercado es que uno de los principales factores que obstaculizan
su crecimiento son los problemas de salud relacionados con el consumo excesivo de comidas
rapidas. Hay varias preocupaciones con respecto a este tema. El consumo de comida rapida
puede llevar a varios problemas de salud como la obesidad, la diabetes y otros. El nimero de
personas obesas en el mundo estd aumentando afio tras afio debido a los cambios en los
habitos alimenticios y estilos de vida. Segun la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), en
2016 habia alrededor de 671 millones de adultos obesos en el mundo.

Datos esenciales sobre la industria de la comida rapida

Los alimentos rdpidos y convenientes son cada vez mds populares porque las personas se
sienten mas ocupadas que nunca. Los datos esenciales sobre esta industria son:

e Los insumos de alimentos y bebidas representan el 33% del costo total del producto
dentro de esta industria a partir de 2013.

e La saturacién del mercado estd afectando en gran medida la participacion de mercado
de cada empresa en esta industria. Hay un McDonald's en casi todas las ciudades de
los Estados Unidos y en varias partes del mundo.

e El mayor crecimiento en esta industria en todo el mundo se observd en Rusia, que
registro un crecimiento total del 7% en las ventas en el ultimo afio.

e Los establecimientos de comida rapida estan agregando mas productos cargados de
proteinas a sus menus porque el 78% de los consumidores creen que un alto consumo
de proteinas es necesario para una dieta saludable.

e Los establecimientos de comida rapida independientes tienen menos probabilidades
de cobrar mas por articulos premium que una cadena nacional.

e Se realizaron mds de 12,5 millones de visitas de desayuno en los Estados Unidos a un
establecimiento de comida rapida.

e Mas de 3.7 millones de personas estan empleadas por la industria de comida rdpida en
todo el pais.

Crecimiento de la industria en los proximos afios

Segln el reporte “Global Fast food Market” se estima que el mercado global de comida
rapida crecerd a un CARG de 5,16% en el periodo 2018-2022. Segun este informe, uno de los
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principales impulsores de nuestro mercado es el aumento de la tasa de empleo femenino. El
nimero de mujeres trabajadoras estd aumentando en todos los paises, principalmente debido
al aumento de la base de poblacion educada.

Dado el creciente nimero de mujeres empleadas y su estilo de vida ocupado, cada vez es
mas dificil para las mujeres dedicar tiempo a cocinar. Como tal, la demanda de comidas
rapidas estd aumentando. Los consumidores ahora se estdn alejando de los habitos
alimentarios convencionales y estan acogiendo el habito de comer comida répida,
principalmente debido a su conveniencia en términos de consumo en movimiento.

UsD Crecimiento global del mercado de comidas rapidas
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Grdfico 24 Crecimiento global del mercado de comidas rdpidas - Fuente: Reaserch and Market - Elaboracion propia

La expansién de las cadenas de comida rapida, el ritmo acelerado de la vida urbana vy el
aumento de la tasa de empleo de las mujeres son los factores clave que impulsan el
crecimiento del mercado mundial de comida rapida. Ademads, el aumento del ingreso
disponible y el cambio en el habito alimentario también apoyan el crecimiento del mercado.

El cambio radical en la preferencia y los habitos alimentarios y la creciente demanda de
comidas rdpidas saludables y convenientes han prometido un crecimiento sélido para el
mercado. En la Ultima década ha crecido la conciencia sobre la salud, como resultado de los
altos indices de obesidad. Esto puede influenciar a los restaurantes a proveer menus
alternativos mas saludables para mantener las ventas.
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Analisis Financiero

El siguiente cuadro es un resumen del andlisis financiero de la Compaifiia:

2014 2015 2016 2017 2018 Tendencia

Ratios de rentabilidad

Margen neto operativo 29% 28% 31% 42% 42% L
Margen bruto 37% 39% 41% 47% 51% L

Margen en restaurantes propios 16% 15% 17% 18% 17% L
Madrgen en restaurantes franquiciados 78% 82% 82% 82% 82% L]
ROA 14% 12% 15% 15% 18% L]

Ratios de actividad

Dias de inventario 6,55 6,58 4,39 5,32 591 (=
Dias de cuentas a cobrar 16,15 18,65 21,85 31,61 42,38 | fr
Dias de proveedores 51,22 57,50 56,35 24,05 26,42 | ¥

Ratios crediticios

Solvencia 2,29 1,57 1,20 1,14 1,06 L7
Liquidez 1,52 3,27 1,40 1,84 1,36 =
Cobertura de intereses 13,80 11,20 8,75 10,36 8,99 ]
Endeudamiento 16% 22% 26% 22% 23% 2
Deuda/EBITDA 1,56 2,77 2,80 2,71 3,02 L]

Ratios de propios de la industria

Ventas/Activos promedio 0,80 0,67 0,79 0,68 0,64 ]
Same store sales -1,0% 1,5% 3,8% 5,3% 4,5% L
Crecimiento de las ventas 1,00% 3,00% 5,00% 7,00% 6,00% L]
Cantidad de clientes -3,60% -2,30% -0,30% 1,90% 0,20% L

bhb% Rhfaf &8 DR

Tabla 3 Ratios financieros - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Ratios de crediticios

El siguiente grafico muestra la liquidez de McDonald’s, calculada como el activo corriente
sobre el pasivo corriente.
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Liquidez
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Grdfico 25 Liquidez - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Con un pico creciente en 2015, la liquidez de McDonald’s es estable a lo largo del tiempo y
nos muestra que la empresa es capaz de hacer frente a sus obligaciones de corto plazo con los
activos que dispone.

El siguiente grafico muestra las deudas contraidas por la empresa (tanto las de corto y
como las de largo plazo), como porcentaje sobre el capital propio. Este ratio nos muestra el
apalancamiento de la empresa. Si bien en 2014 el ratio de endeudamiento era menor, luego
desde 2015 se mantiene estable e incluso disminuye luego de un pico en 2016. Aun asi, el
endeudamiento de la empresa histéricamente es bajo.

Deuda / Capital propio

USD millones

160.000 30%
$ 26% °
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s
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15%

$108.480 $101.080 10%

5%
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B Capital propio =#®=Deuda/Capital propio

Grdfico 26 Deuda/Equity - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracidn propia

El siguiente grafico muestra la solvencia de la Compafiia, calculada como el activo total de
la empresa sobre el pasivo total.
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Solvencia
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Grdfico 27 Solvencia - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

El ratio de solvencia presenta una tendencia decreciente, esto se encuentra relacionado
con el plan de recompra de acciones en el que se encuentra la Compaiiia. En 2018 McDonald’s
retorno USD $8.500 millones a los accionistas entre acciones recompradas y pago de
dividendos. La compaiiia acumula en dos afios USD $16.243 millones de recompra a los

accionistas y tiene un plan para devolver $25.000 millones acumulado hasta 2019.

El siguiente grafico muestra la deuda de la Compafiia sobre el EBITDA, es decir las ganancias
de la empresa sin considerar amortizaciones y depreciaciones y antes de intereses e

impuestos. Este ratio mide la capacidad que tiene la empresa de pagar sus deudas.

Deuda / EBITDA

USD millones
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Grdfico 28 Deuda/EBITDA - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia
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Ratios de rentabilidad

USD millones ROA
$40.000 28% 27% 30%
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Grdfico 29 Retorno sobre activos - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

El ROA, retorno sobre activo por su sigla en inglés, permite medir la eficiencia de la
compaiiia al generar ganancias con sus recursos o bienes. Se mide como el EBIT, es decir las
ganancias de la empresa antes de intereses e impuestos, sobre el total de activos de la
Compaiiia. Para el caso de McDonald’s el ROA muestra una tendencia creciente. Esto quiere
decir que la empresa esta incrementando su eficiencia.

Dado el plan de recompra de acciones antes mencionado, no es posible medir el ROE de la
empresa, ya que contablemente el patrimonio neto se muestra negativo en el balance por la
recompra de acciones.

Evolucién de margenes

Es interesante conocer que el margen operativo es creciente para los ultimos 5 afios, con
una tasa anual de crecimiento para el periodo de 3%.
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USD millones Margen ope rativo

$12.000 42% 42% 45%
- 40%
$10.000
o 31% 35%
29%
$8.000 28% 30%
25%
$6.000 e
20%
$4.000 15%
10%
$2.000
5%
s 0%
2014 2015 2016 2017 2018

Grdfico 30 Margen operativo en millones de ddlares - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion
propia

Las ganancias operativas de McDonald’s vienen dadas, por un lado, por los restaurantes
propios y por el otro por los restaurantes franquiciados. Como ya mostramos antes, en los
restaurantes franquiciados, el crecimiento viene dado por el incremento de las ventas
comparables en los mismos locales, por el plan de re-franquiciado que tiene la empresa y por
la expansion de esta. Mientras que en los restaurantes propios se dio un crecimiento por las
ventas comparables, pero mas que compensado por el incremento de franquicias y por la
fuerte inversidén en modernizacién y en el plan de “Experiencia del futuro” para los clientes.

Margen operativo por tipo de restaurante - antes de costos
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120%
78% 82% 82% 82% 82%
100% —
° o= — == ]
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40%
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Grdfico 31 Margen operativo por tipo de restaurante, antes de costos fijos - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's
Corporation - Elaboracion propia
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El margen de los restaurantes franquiciados es mucho mayor al de los restaurantes
propios porque la empresa tiene menores costos en su modelo de franquicias, ademds estos
margenes se calculan directamente sobre el ingreso que percibe la Compaiia de estos
restaurantes (que a su vez son un porcentaje de las ventas de estos). Mientras que los
margenes de los restaurantes propios se calculan directamente sobre las ventas de estos.
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Grdfico 32 Mdrgenes % de los restaurantes franquiciados por tipo de segmento - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's
Corporation - Elaboracion propia

Estados unidos: En 2018 y 2017, la disminucidn en los margenes porcentuales se
debié principalmente a los mayores costos de depreciacion relacionados con las
inversiones en “Experiencia del futuro” (explicada mas adelante), parcialmente

compensado por el crecimiento en las ventas comparables.

Mercados lideres internacionales: el aumento en el margen porcentual refleja
principalmente el rendimiento positivo de las ventas, parcialmente compensado

por los mayores costos de alquiler.

Mercados con alto crecimiento: el incremento en los margenes refleja el
crecimiento de las franquicias en estos mercados, principalmente por la venta de
los restaurantes de la Compafiia en China y Hong Kong en 2017. También

acompafado por un crecimiento en las ventas.

Mercados fundacionales: tienen margenes mas altos que los demds mercados,
porque el tipo de franquicia de estos es de licencia de desarrollo, donde la

Compaiiia cobra un Royalty, pero no tiene costos de alquiler.
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Grdfico 33 Mdrgenes % de los restaurantes operados por la Compaiia por tipo de segmento - Fuente: reporte anual 10k 2018,
McDonald's Corporation - Elaboracion propia
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Grdfico 34 Costos - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Estados Unidos: los margenes de los restaurantes propios decrecieron por el
impacto de la inversiéon en 2017 y 2018 de modernizar los locales con la
“Experiencia del futuro” para los clientes.
Mercados lideres internacionales: los margenes crecieron por el incremento en las
ventas comparables en los mismos locales.
Mercados de alto crecimiento: caen los margenes en funcién de la estrategia de
incrementar los restaurantes franquiciados, principalmente por la venta de los
negocios propios que la Compaiiia tenian en China y Hong Kong.

48



Los costos han ido disminuyendo en los uUltimos afios, debido al plan de re-franquiciado de
la Compaiiia, teniendo en cuenta la disminucidn de los restaurantes propios.

Ratios de actividad

Dias de rotacion de inventarios, calculado como inventarios sobre costo de mercaderias
vendidas por 365 (para convertirlo en dias).
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Grdfico 35 Dias de inventario - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Este ratio mide cada cudntos dias se produce la rotacion de inventarios y se utiliza para
entender cudntas veces al afio rota el mismo. En el caso de McDonald’s cada 6 dias en
promedio el inventario se convierte en dinero.

Dias de cuentas a cobrar, mide los dias que tarda en promedio a cobrarse las cuentas
pendientes de cobro. Se calcula como cuentas por cobrar sobre ventas por 365, para pasarlo a

dias.

45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

16,15

Dias de cuentas a cobrar

42,38

31,61

21,85
18,65

2014

2015 2016 2017 2018

Grdfico 36 Dias de cuentas a cobrar - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

49



Este grafico muestra la velocidad con la que McDonald’s cobra sus cuentas, es decir la capacidad que
tiene de transformar las cuentas por cobrar en efectivo.

Por ultimo, el ratio de dias de proveedores muestra las rotaciones de las cuentas a pagar, para evaluar
las condiciones en que la Compaiiia compra a sus proveedores. Se calcula como Proveedores sobre
costo de mercaderias vendidas, multiplicado por 365 dias.
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57,50 56,35
60,00 51,22 o
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Grdfico 37 Dias de proveedores- Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

Ratios propios de la industria

Same store sales (SSS) es un ratio propio de la industria minorista ya que es un elemento
clave en los resultados operativos. Nos permite entender qué porcién de los ingresos de
ventas actuales de una compaiiia son el resultado del crecimiento de las ventas en
ubicaciones existentes. De esta manera un SSS de 4,5%, como en 2018, significa que los
ingresos totales en ddlares en los restaurantes existentes de aumentaron en un 4,5% durante
el mismo periodo de tiempo del aifo anterior.
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Grdfico 38 Same store sales - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

La Compafiia trabajé durante 2018 para implementar agresivamente cada uno de los
aceleradores del “Plan de crecimiento”, Experiencia del futuro, Experiencia digital y Delivery
gue han tenido un impacto positivo. SSS muestra una tendencia creciente desde 2014. El
incremento en las ventas se dio por un lado por un aumento de la factura promedio, y
también por un movimiento en el mix de los productos vendidos.

En el siguiente grafico se puede observar el SSS, abierto por regiéon. Los mercados
fundacionales tuvieron un gran crecimiento en los ultimos afios.

Same store sales por region
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Grdfico 39 Same store sales por region - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion propia

La Compaiiia también informa el crecimiento de las ventas totales. Como se observa en el
grafico las ventas totales han crecido significativamente en los Ultimos 5 afios.
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Crecimiento de ventas totales
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Grdfico 40 Crecimiento de ventas totales- Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracién propia

Creciemiento de ventas totales por region
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Grdfico 41 Crecimiento de ventas totales por region - Fuente: reporte anual 10k 2018, McDonald's Corporation - Elaboracion
propia

Comparacion financiera vs. Competencia

A continuacién, comparamos los principales ratios de McDonald’s contra sus competidores.
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Andlisis financiero vs. Competidores - 2018

Promedio de
McDonald’s . ) Chipotle Wendy's Yum! Brands Starbucks Darden
la industria
M3
argen neto 42% 17% 7% 20% 31% 17% 10%
operativo
ROA 18% 11% 7% 1% 23% - 9%
et i 0,64 1,22 2,15 0,29 1,38 0,92 1,37
promedio
Same store sales 5% 2% 4% 1% 2% 2% 2%
Crecimiento d
recimiento de 6% 8% 9% 3% 5% 10% 13%
ventas totales
Solvencia 1,06 1,40 2,75 1,18 0,34 1,05 1,68
Liquidez 1,36 1,58 1,81 2,34 0,93 2,20 0,61
Endeudamiento 0,23 0,27 0,12 0,74 0,31 0,10 0,07
Deuda/EBITDA 3,02 4,51 4,43 9,49 5,55 2,12 0,95

Tabla 4 Andlisis financiero vs. Competidores - 2018 - Fuente: Seeking Alpha - Elaboracion propia

Como podemos observar el ROA de McDonald’s es mayor al promedio de la industria
(teniendo en cuenta sus principales competidores).

A su vez, en 2018 ha tenido un mayor SSS, aunque en el incremento total de ventas se

encuentra por debajo del promedio.

En términos crediticios, observando los ratios de solvencia, liquidez, endeudamiento, se
encuentra cercano al promedio, salvo en deuda sobre EBITDA donde la Compaiiia muestra un
ratio menor, lo que implica que su capacidad de pago de deuda es mejor.

Si comparamos a McDonald’s con sus principales competidores en términos de margenes
podemos ver que la Compaiiia tiene el margen operativo respecto de sus ventas mas altos del

mercado.
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Grdfico 42 %Margen operativo — McDonald’s vs. competidores— Fuente: Seeking Alpha — Elaboracion propia
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Esto se debe principalmente al modelo de franquicias especial que tiene McDonald’s,
siendo duefio en gran porcentaje de la tierra o del local y cobrando a sus franquiciados no solo
un royalty o un porcentaje de las ventas de hamburguesas, sino también el alquiler del local
donde opera la franquicia.

McDonald’s es duefio del 50% de los terrenos y del 80% de los edificios de los locales de
todo el mundo, contando los restaurantes franquiciados.

Valuacion por flujo de fondos descontados

El modelo de valuacién por flujo de fondos descontados se basa en que todo activo tiene
un valor intrinseco que puede ser estimado basado en generacién de caja futura, crecimiento
y riesgo. Es decir que el valor de un activo es igual al valor presente de los futuros flujos de
caja generados por el mismo.

Para este modelo es necesario estimar la generacion de caja durante la vida del activo, la
tasa de descuento para calcular el valor presente de los flujos de caja y el valor terminal.

Los flujos de fondos de la firma deben ser calculados antes del pago de la deuda, pero
después de todas las necesidades de reinversiéon existentes. El Flujo de fondos libre es la
cantidad de efectivo que la firma puede pagar a los inversores luego de haber cubierto todas
las necesidades de inversidon para lograr el crecimiento.

FCFF = EBIT * (1 — t) + depreciaciéon — inversion de capital
+ cambios en capital de trabajo

Ecuacion 1 Flujo de fondos libre

Costo de capital - WACC

El costo de capital incorpora la forma en que la totalidad de los activos de la firma son
financiados: tanto la deuda como el patrimonio neto. Es la tasa que usaremos para descontar
los flujos de caja de la firma para su valuacion.

Costo del capital
Capital propio
= costo del capital propio * - — + costo de la deuda
Deuda + Capital propio
Deuda

*
Deuda + Capital propio
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Ecuacion 2 Costo de capital

Para ello estimamos cada uno de los componentes, como explicaremos mas adelante,
llegando al siguiente resultado:

Costo del la
deuda

4,22%

Costo del
capital
propio

8,02%

Tasa
impuestos

26%

llustracién 11 WACC

El valor de la deuda es tomado del balance de la compafiia a diciembre de 2018, el valor de capital
propio (acciones) fue tomado a precio de mercado (capitalizacién de mercado).

Costo del capital propio

A fin de calcular el costo del capital propio se hara uso del modelo CAPM. Este modelo
propone una relacién entre riesgo y retorno de manera tal que un mercado competitivo, la
prima esperada por riesgo varia en directa proporcidn con el pardmetro beta. De esta manera,
el costo del capital propio se calcula de la siguiente manera:

Costo del capital propio = tasa libre de riesgo + beta * prima de riesgo

Ecuacion 3 Costo de capital propio

Para definir la tasa libre de riesgo, se utiliza un activo, considerado libre de riesgo, y se usa
el retorno esperado sobre dicho activo como la tasa libre de riesgo. A este fin utilizamos los
bonos del tesoro de Estados Unidos. Un bono del gobierno se considera libre de riesgo porque
no tiene riesgo de default, y son bonos bullet, es decir que no hacen pagos parciales, sino que
se paga su totalidad al vencimiento.
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También seleccionamos bonos del tesoro de Estado Unidos para que exista consistencia
entre la moneda en la cual se proyectan los flujos de la compaiiia, ddlar, y la moneda en la
cual esta definida la tasa libre de riesgo.

Con este fin, utilizaremos la tasa del Treasury Note de 10 afios de Estados Unidos,

publicada por FRED. La tasa libre de riesgo es de 2,93% al 31 de diciembre de 2018, que es la
fecha de valuacion.

Para obtener el Beta de McDonald’s se hicieron dos analisis, uno tomando S&P como indice
representativo del mercado, y otro utilizando MSCI, que es un indice mundial de grandes y
medianas empresas en 23 paises de mercados desarrollados.

Comenzamos con el S&P, tomaron datos histéricos del precio de las accién de McDonald’s
y del S&P500, como indice representativo del mercado. Se usaron datos mensuales desde
1992 hasta 2018. Regresando los retornos de McDonald’s respecto de la diferencia entre el
retorno del S&P500 y de la tasa libre de riesgo, se calculd el beta de la Compaiiia. Para este
ejercicio se utilizd la serie de datos del Treasury note de 10 afios, también tomando los datos
de FRED. El beta de McDonald’s calculado fue de 0,82.

Regresion MCD vs. S&P500
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Grdfico 43 Regresion MCD vs. Prima de riesgo de mercado con S&P

Luego se calculé el beta de los principales competidores de la Compaiiia, a modo
comparativo, y los resultados fueron similares a los de McDonald’s.
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Beta apalancado Beta desapalancado Deuda MM

Equity MM

Impuestos

McDonald's 0,82 0,67 45,29 151,39 26%
Starbucks 1,03 0,95 9,22 92,1 20%
Chipotle 0,85 0,77 2,67 20,81 22%
YUM! Brands 0,62 0,50 10,86 33,98 25%
Darden 0,61 0,58 0,928 15,34 24%
WEN 0,99 0,58 3,79 4,24 20%

Tabla 5 Beta de McDonald's vs. Competidores

Luego utilizando el indice MSCI World, se tomaron datos histéricos del precio de las accién
de McDonald’s y del mismo, usando datos semanales desde 1987 hasta 2018. Regresando los
retornos de McDonald’s respecto de la diferencia entre el retorno del MSCI World y de la tasa
libre de riesgo, se calculé el beta de la Compafiia. Para este ejercicio se utilizé la serie de datos
del Treasury note de 10 afios, también tomando los datos de FRED semanales. El beta de
McDonald’s calculado fue de 0,71.

Regresion MCD vs. MSCI
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Grdfico 44 Regresion MCD vs. Prima de riesgo de mercado con MSCI World

Si bien los resultados con ambos indices son similares, usaremos el beta obtenido con MSCI
World ya que McDonald’s es una empresa con presencia mundial en 120 paises.

La prima por riesgo mide el retorno adicional que en promedio el inversor va a demandar
por colocar su dinero en una inversion riesgosa/porfolio de mercado en vez de una inversién
libre de riesgo.

Para el calculo de la prima de riesgo, usamos el modelo de segun el cual la prima se define
como la diferencia entre el retorno promedio en acciones y el retorno promedio en activos
libre de riesgo, usando datos histdricos. Usando la serie histérica de precios mensuales del
CAPM MSCI World desde 1987-2018, obtuvimos la prima de riesgo como le promedio de los
retornos histdricos. La prima de riesgo calculada es de 6,88%.
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Entonces:

Costo del equity = 2,93% + 0,74 = (9,81% — 2,93%) = 8,02%

Ecuacion 4 Costo del equity

llustracion 12 Costo de capital propio

Costo de la deuda

El costo de la deuda mide el costo financiero que tiene la Compania por tomar fondos
prestados para financiar sus proyectos. Esta determinado por distintas variables:

e El nivel de tasa de interés, ya que, si las tasas del mercado aumentan, también lo

Prima de

riesgo
6,88%

Costo del
capital
propio

8,02%

Tasa libre
de riesgo

hard el costo de deuda para la Compaiiia.

e Elriesgo de default de la Compaiiia, ya que cuanto mas riesgosa sea la empresa mas
tasa de interés demandaran los prestamistas para poder compensar el riesgo

adicional.

Para definir el costo de deuda de McDonald’s utilizamos tasa interna de retorno de la nota en

délares, con vencimiento en 2043:

US58013MER16

15,72

$500.000.000

5-May-43

3,6%

4,2%

Tabla 6 Nota en ddlares con vencimiento en 2043 — Fuente: Market insider




Entonces, el costo de la deuda es 4,2%.

Flujo de fondos libre

Para poder calcular el flujo de fondos libre sera necesario analizar valores criticos de la
compaiia como ventas, margenes operativos, depreciaciones y amortizaciones, inversiones
de capital y capital de trabajo. La estimacidn de los flujos de caja se realiza por 5 afios y mas
alld de ese horizonte se estima un valor terminal para la Compaiiia, teniendo en cuenta el
crecimiento a largo plazo. Los flujos seran descontados a la tasa de costo del capital calculado
anteriormente.

Ventas

Los cambios en las ventas de todo el sistema vienen dados por a las ventas comparables, la
expansion de la cantidad de restaurantes, el plan de Re franquiciado y el plan de velocidad
para modernizar y digitalizar el servicio.

McDonald’s espera aproximadamente 1 punto porcentual adicional al crecimiento de las
ventas de todo el sistema en 2019 (en monedas constantes). En 2018 las ventas del sistema
crecieron un 6% respecto del afio anterior y se espera que en 2019 crezcan un 7%.

Luego, la Compaiiia plantea un crecimiento esperado a largo plazo entre 3 y 5% en las
ventas de todo el sistema. Estas ventas son la suma de las ventas de los restaurantes propios,
mas las ventas de los restaurantes franquiciados.

A su vez, segun el reporte “Global Fast food Market” se estima que el mercado global de
comida rapida crecera a un CARG de 5,16% en el periodo 2018-2022.

Teniendo en cuenta todo esto, se estimaron las ventas de todo el sistema para el periodo
2019-2023, separando la proyeccién entre las ventas de restaurantes operados por la
compaiiia y los franquiciados. Segun las proyecciones del escenario medio, se espera para las
ventas de todo el sistema un CARG de 4,3%.
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Grdfico 45 Ventas totales del sistema proyectadas

Si observamos primero la proyeccién de los restaurantes propios, se espera una caida de
las ventas, dada por el plan de re-franquiciado de la empresa, parcialmente compensada por
el incremento en las ventas comparables en los mismos locales. Se espera para el periodo
proyectado un CARG de -0,4%, en el escenario medio.

USD millones Ventas restaurantes propios estimadas
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Grdfico 46 Ventas de restaurantes propios proyectadas

Por otro lado, en linea con el plan de alcanzar un 95% de restaurantes franquiciados y por
el incremento de las ventas esperado, se proyecta un CARG de 4,7% para las ventas de los
restaurantes franquiciados.
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USD millones Ventas restaurantes franquiciados estimadas 4,7%
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Grdfico 47 Ventas de restaurantes franquiciados proyectadas
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Grdfico 48 % de restaurantes franquiciados proyectado

Los ingresos de McDonald’s se componen por las ventas de restaurantes operados por la
Compaiiia y tarifas cobradas a los restaurantes operados por las franquicias. Los ingresos
procedentes de las franquicias corresponden a un porcentaje de las ventas. En funcion del
analisis histérico y de las ventas proyectadas para el periodo, también se estimé el ingreso
proveniente de las franquicias.
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Grdfico 49 Ingresos por restaurantes franquiciados proyectados

A continuacidn, se ve que los ingresos que percibe McDonald’s de las franquicias
representan histéricamente un promedio de 13% respecto de las ventas de estos.
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Grdfico 50 Ingresos/ventas de restaurantes franquiciados proyectados

Los ingresos esperados para la compaiiia, resultantes para el periodo estimado, presentar
un CARG de 2,6% para el escenario medio, que se compone de ingresos por las ventas de los
restaurantes propios mas los ingresos que percibe la Compaiiia de las franquicias.
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Ingresos por ventas
2014 2015 2016 2017 doGfN 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 |

$ 27441 $ 25413 $ 246228 228218 21.025($ 20747 $ 20323 § 21275 $ 22126 $ 23.011
Ventas de restaurantes propios $ 18169 $ 16.488 $ 15295 $ 12,719 $ 10.013 S 9.012 $ 8.381 $ 8.213 $ 8.542 $ 8.883
Estados Unidos S 4351 S 4.198 S 3.743 S 3.260 $ 2.665 $ 2.354 S 2.210 $ 2.156 $ 2.247 S 2.334
Mercados lideres internacionales S 5.443 §$ 4798 $ 4278 S 4.080 S 3.962 $ 3.228 $ 3.159 $ 3.019 $ 3.180 $ 3.286
Mercados con alto crecimiento S 6.071 $ 5.442 §$ 5.378 §$ 4592 S 2.848 $ 2.908 $ 2.544 $ 2572 $ 2.634 $ 2.761
Mercados fundacionales S 2.304 S 2.050 $ 1.896 $ 787 $ 538 $ 521 $ 467 S 466 S 481 S 502
Ingresos por restaurantes franquiciados  $ 9.272 $ 8.925 $ 9327 $ 10102 $ 11.012 $ 11736 $ 11.942 $ 13.062 $ 13584 $ 14.128
Estados Unidos $ 4300 $ 4361 S 4510 $ 4.746 S 5.001 S 5.422 S 5.470 S 6.009 S 6.236 S 6.492
Mercados lideres internacionales $ 3101 $ 2817 $ 2945 $ 3260 $ 3638 S 3.832 S 3922 $ 4278 $ 4455 S 4630
Mercados con alto crecimiento S 774 S 731 S 783 S 942 S 1141 S 1155 $ 1.206 $ 1303 $ 1.364 S 1.413
Mercados fundacionales $ 1.097 S 1.016 S 1.089 S 1.154 S 1232 S 1327 $ 1343 $ 1473 S 1.530 $ 1.592

Tabla 7 Ingresos por ventas proyectados por tipo de segmento y restaurante

Margen operativo

Para la proyeccidon del margen operativo se analizé la tendencia histérica del margen
porcentual sobre las ventas, tanto para los restaurantes operados por la compafiia como para
los restaurantes franquiciados. A su vez, se tuvieron en cuenta los supuestos que expone la
Compainiia para los préximos afios.

Aproximadamente el 75% de la factura de comestibles de McDonald's se compone por 10
productos basicos diferentes, entonces el costo de las materias primas de la Compafiia puede
verse como una cesta de productos. Para el 2019 se espera que los costos de la canasta total
de bienes aumenten entre un 1% y un 2% en Estados Unidos y un 2% en los mercados lideres
internacionales. Por otro lado, se espera que los gastos generales y administrativos
disminuyan un 4% en ese afio.

A su vez, en el largo plazo, la empresa espera que el margen operativo se establezca en el
rango medio 40%, segun expresa el 10k. El margen total estd afectado por el margen de los
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restaurantes operados por la compaiiia, el margen de los restaurantes franquiciados y los
costos generales administrativos, pero también por el mix de ingresos provenientes por
restaurantes propios vs. Franquiciados.

Con el plan de Re franquiciado de la empresa, el porcentaje de ingresos que proviene de
restaurantes franquiciados ha crecido mucho en los ultimos afios, y se espera que continle
creciendo. Por ende, a pesar de que se espera una contraccién, muy pequefa, de los
margenes provenientes de ambos negocios, el margen total crece por el cambio en el mix
entre restaurantes franquiciados y propios, y se establece en el largo plazo en 44% para el
escenario medio, en linea con las expectativas del management.
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Grdfico 52 % Margen operativo total proyectado

El margen de los restaurantes franquiciados histdricamente se encontraba alrededor del
80%. Este margen es muy alto ya que, al ser restaurantes operados por franquicias,
McDonald’s incurre en gastos por ellos principalmente relacionados con costos de alquiler y
depreciacién. Se espera una compresién pequena en los margenes para los préximos afios
por el impacto del plan de re-franquiciado y por un incremento en los costos de los alquileres.
Salvo para los mercados fundacionales donde la Compafiia recibe ingresos por los royalties,
sin tener costos de renta. En el largo plazo se espera que los margenes se establezcan en el
promedio histérico.
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Margen operativo como % de las ventas
81% 81%

Evolucién margen operativo % 2014

% Margenes restaurantes franquiciados 82%
USA 83%
Mercados lideres internacionales 80%
Mercados con alto crecimiento 72%
Mercados fundacionales 88%

Tabla 8 Margen operativo como % de las ventas por tipo de segmento, para restaurantes franquiciados proyectado

2015
82%
83%
80%
71%
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2016
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81%
80%
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75%
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81%
80%
80%
75%
92%

81%
82%
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73%
90%

82%
80%
73%
90%

82%
80%
73%
90%

Por otro lado, también se proyectaron los margenes de los restaurantes propios. Se espera
gue los margenes se contraigan por el incremento en los costos de las materias primas en USA
y en los Mercados lideres internacionales. A su vez, los margenes continuaran sufriendo por el
impacto del plan de modernizacion en los préoximos afos, donde la compaiiia planea terminar
de implementar tecnologia en todos sus restaurantes. En el largo plazo se espera que los
margenes se encuentren en linea con el promedio histdrico.
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Margen operativo como % de las ventas
Evolucién margen operativo % 2014 2015 2016 2017 2018 mmmmm
15% 15% 17% 17% 17%

% Margenes restaurantes propios 16% 15% 17% 18% 17%

USA 17% 15% 17% 16% 15% 12% 12% 14% 14% 14%
Mercados lideres internacionales 20% 20% 21% 21% 21% 18% 18% 20% 20% 20%
Mercados con alto crecimiento 13% 12% 15% 17% 14% 13% 13% 14% 14% 14%
Mercados fundacionales 12% 13% 16% 18% 20% 19% 19% 20% 20% 20%

Tabla 9 Margen operativo como % de las ventas para restaurantes propios por tipo de segmento proyectado

La estructura de costos proyectada en funcion de este analisis es la siguiente:

Costos operativos
Evolucién costos operativos 2014 2015 2016 2017 O 2019 [ 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 |

Costos de restuarantes propios $ 15288 $ 13.977 $ 12,699 $ 10.410 $ 8.266 $ 7.671 S 7.127 $ 6.854 $ 7.126 S 7.412
Costos de restaurantes franquiciados $ 1.697 $ 1.647 $ 1.718 $ 1.789 § 1.973 $ 2.246 S 2315 $ 2436 $ 2535 § 2.635
Costos generales administrativos $ 2488 $ 2434 $ 2384 $ 2231 § 2200 $ 2112 §$ 2,032 §$ 2,128 §$ 2213 $ 2.301
Otros costos $ 19 $ 209 $ 76 -$ 1.163 -$ 237 S 104 S 102 S 106 $ 111 S 115

Tabla 10 Costos operativos proyectados

Amortizacion y depreciacion

Las propiedades y los equipos se amortizan linealmente a lo largo de sus vidas utiles,
periodo durante el cual dichos activos generardn ingresos. Las vidas Utiles se estiman en base
a la experiencia histérica con activos similares, teniendo en cuenta los cambios tecnolégicos u
otros previstos. La Compania revisa periédicamente estas vidas en relacién con factores
fisicos, factores econdmicos y tendencias de la industria.
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Si hay cambios en el uso planificado de las propiedades y equipos, o si los cambios
tecnolégicos ocurren antes de lo anticipado, las vidas utiles asignadas a estos activos pueden
ser acortadas, lo que resulta en el reconocimiento anticipado de las amortizaciones de

periodos futuros.

En esta seccidon se analizaran las propiedades y equipos para sustentar las proyecciones de
depreciacién y de inversiones de capital.

En 2019, la Compaiiia espera abrir 750 restaurantes nuevos. Para el largo plazo se proyecta
un crecimiento en la cantidad de restaurantes del 1%, en linea con el incremento histérico.
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En linea con la proyeccién en la cantidad de restaurantes, se proyecté el monto de
propiedades y activos, para poder estimar la depreciacién de capital como porcentaje de
estos, basandonos en el andlisis histérico de las amortizaciones y depreciaciones.
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Depreciacion y amortizacion
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Grdfico 57 Depreciacion y amortizacion proyectadas

Inversion en capital

La Compafiia espera que la inversién en capital para 2019 sea de aproximadamente $2.300
millones. Cerca de $1.500 millones se destinaran al negocio en Estados Unidos, casi dos
tercios de los cuales se asigna a aproximadamente 2,000 proyectos de digitalizacion vy
modernizacidn de los restaurantes.

En 2018, la inversidn de capital incrementd un 48% principalmente debido a un incremento
en la inversidn en restaurantes existentes, en linea con el plan de la compafiia de experiencia
del futuro y digitalizacién y modernizacion de los locales. Continuando con este plan, las
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inversiones en 2019 y 2020 seran principalmente en restaurantes propios, representando el
70% del CAPEX.

A nivel mundial, la Compaiiia espera abrir aproximadamente 1.200 restaurantes en 2019.
McDonald’s invertird aproximadamente $600 millones para abrir 300 restaurantes y los
franquiciados con licencias de desarrollo contribuirdn con capital para las restantes 900
aperturas de restaurantes en sus respectivos mercados. La compafiia espera alrededor de 750
adiciones netas de restaurantes en 2019, restando los locales que la Compaiiia espera cerrar.

Luego, para proyectar el CAPEX a largo plazo, se analizo la inversion de capital sobre las
ventas histdricas, estableciendo la inversién de capital en un 8% respecto de las ventas
proyectadas.
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Inversidn de capital - por tipo de inversidn
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Capital de trabajo
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Se define como capital de trabajo a la capacidad de una Compaiiia para llevar a cabo sus
actividades con normalidad en el corto plazo. Es calculado como el activo corriente neto del

pasivo corriente. Es decir, inventarios mas cuentas por cobrar, menos proveedores.

Para proyectar el capital de trabajo se analizé la proporcion que el mismo representd en los

ultimos 5 afios respecto de las ventas.

Capital de trabajo sobre ventas
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Valor terminal

El valor terminal incluye el valor esperado de los flujos de fondos de la compafiia mas alla
del periodo de tiempo explicitamente proyectado, es decir 5 afios. Para el calculo de este
valor se tomaron los siguientes pardmetros:

e Flujo de fondos libre de la compaiiia para el afio 2023.

e Tasa de crecimiento a largo plazo: la Compaiiia plantea un crecimiento esperado a
largo plazo entre 3 y 5%, en moneda constante, en las ventas de todo el sistema.
Para la valuacion usaremos una tasa de crecimiento nominal del 4%.

e Tasa de descuento: se utiliza el costo de capital calculado anteriormente de 6,89%

De esta forma, el valor actual del valor terminal es de USD $193.490,42 millones, para el
escenario medio.

Valuacion

En funcidn la proyeccion de cada una de las variables detalladas anteriormente y utilizando
el método de flujos descontados, llegamos al valor de la firma.

A su vez, para obtener el precio por accidn, al valor de la firma le descontamos la deuda
neta de caja. Para el escenario base llegamos a la conclusion de que el valor de la firma es de
USS 221.863,06 millones. De acuerdo con esta proyeccién el precio de la accién de
McDonald’s al 31 de diciembre debid ser de USS 257,83. Si lo comparamos con el precio del
mercado de ese momento, que es USS 177,57 podemos decir que la accion se encontraba
subvaluada por el mercado.

Valuacion

Valor actual de FCF USD SM S 28.372,64
Valor actual del valor terminal USD SM $193.490,42

Valor de la firma USD SM $221.863,06

Caja USD $SM $ 6.967,00

Deuda USD $M $ 31.075,00

Valor de las acciones USD SM $ 197.755,06

# Millones de acciones en circulacion 767

$ 257,83

Tabla 11 Valuacion resumen escenario medio — todos los valores en millones
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Para mas detalles de la valuacidn, ver Anexo.

Analisis de sensibilidad

Se proyectaron tres escenarios posibles para poder hacer un analisis de sensibilidad del
valor de la firma ante posibles cambios en el futuro, de las variables clave estimadas:

e Escenario base:
o CARG de las ventas 2019-2022 4,10%, para las ventas de restaurantes
propios CARG de -0,4% y ventas de los restaurantes franquiciados 4,7%
o Margen operativo total a largo plazo de 46%, con un CARG de 2,6%
e Escenario optimista:
o CARG de las ventas 2019-2022 5,13%, para las ventas de restaurantes
propios CARG de 1,1% y ventas de los restaurantes franquiciados 5,25%
o Margen operativo total a largo plazo de 47%, con un CARG de 3%

e Escenario pesimista:
o CARG de las ventas 2019-2022 3,08%, para las ventas de restaurantes
propios CARG de -1,6% y ventas de los restaurantes franquiciados 3,7%
o Margen operativo total a largo plazo de 45%, con un CARG de 2,1%

De esta forma proyectamos los flujos de fondo descontados para cada escenario, llegando al
siguiente resultado:

Base Optimista Pesimista
Valor actual de FCF USD $M S 28.372,64 S 29.184,36 S 26.774,45
Valor actual del valor terminal USD SN\ $ 193.490,42 S 209.913,99 $ 183.386,13
Caja USD $SM S 6.967,00 $ 6.967,00 $ 6.967,00
Deuda USD SM S 31.075,00 $ 31.075,00 $ 31.075,00
Valor de las acciones USD $M S 197.755,06 S 214.990,35 $ 186.052,58
# Millones de acciones en circulacion 767,00 767,00 767,00

$ 257,83 $ 280,39 $ 242,5

Tabla 12 Comparacion de escenarios — todos los valores en millones

Es decir, el valor de la firma se encuentra entre USS 210.160,58 y USS 239.098,35 millones.
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Valuacion por multiplos

En esta seccion del trabajo se realizara una valuacion relativa, comparando McDonald’s con
empresas similares, utilizando multiplos de valuacion. El objetivo es corroborar el resultado
obtenido en la valuacidn por Flujo de Fondos Descontados.

En este tipo de valuacidon se asume que activos similares deberian venderse a precios
similares. Es decir, compafiias en la misma industria y con un rendimiento similar deberian
negociarse a un multiplo similar en el mercado. Uno de los factores mas relevantes a la hora
de realizar una valuacion relativa es la eleccidn de las empresas comparables.

Las empresas elegidas para la valuacién por multiplos son: Chipotle, Wendy’s, iYum!
Brands, Starbucks y Darden. Elegidas por sus similitudes con McDonald’s y por cotizar en
bolsa.

Para la valuacion relativa utilizaremos el multiplo EV/EBITDA, que nos permite comparar
firmas con distintas estructuras de capital y es muy util para la comparacién de industrias
minoristas. A continuacién, se encuentra la comparacién de las empresas:
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Margen
Empresa EV/EBITDA EV/Ventas . ROA
operativo

Chipotle 39 5 7% 7%

Wey, Wendy's 20 6 20% 4%

@ Yum! Brands 24 8 31% 23%

Starbucks 24 5 17% -

} DARDEN|  Darden 13 2 10% 9%

RN

McDonald's 20-24 10 41% 18%

McDonald’s

Tabla 13 Multiplos de valuacion — Comparacion con competidores

Luego para valuar McDonald’s se seleccioné un rango de EV/EBITDA, en funcion de las
empresas comparables, entre 20 y 24, ya que los ratios financieros y operativos de
McDonald’s son superiores a los de sus competidores, y por lo tanto la ubican en un rango
superior de multiplo.

Con el multiplo y el EBITDA de la Compafiia, obtuvimos el valor de la compafiia, que se
encuentra en el rango entre USS 206.100 y USS 247.320 millones. A partir de este valor y
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teniendo en cuenta la caja y deuda financiera de la compaiiia, se estima que el precio de la
accion por valuacion por multiplos se encuentra en el rango entre USS 237,28 y USS 291,02.

Si comparamos el resultado con la valuaciéon por flujo de fondos descontados, los
resultados son similares.

Valores en millones Valuacién por multiplos

de USD Limite inferior Punto medio Limite superior
EV/EBITDA 20 22 24
EBITDA McDonald's $ 10.305 $ 10.305 S 10.305
Caja S 6.967 S 6.967 S 6.967
Deuda S 31.075 S 31.075 S 31.075
Valor de las acciones $ 181.992 $ 202.602 $ 223.212

Acciones en Cll‘CulaCIOI‘l

237,28 264,15 291,02

Tabla 14 Valuacion por multiplos — todos los valores en millones

Analisis de sensibilidad

Para completar la valuacién, realizamos un andlisis de sensibilidad tanto para el valor de Ia
empresa como para el precio de la accidn. Para esto utilizamos una matriz de doble entrada
de rangos de EV/EBITDA y valores de EBITDA.

De esta manera, llegamos a que el valor de la Compafiia se encuentra en el rango entre

USS 202.100 y USS 252.120 millones. A su vez, el precio de la accidon se encuentra en el rango
entre USS 232,06 y USS 297,28.
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Valor de la firma

20 21 22 23 24
$ 10.105 S 202.100 $ 212.205 $ 222310 S 232415 $  242.520
S 10.205 S 204.100 $ 214305 $ 224510 S 234715 S 244.920
S 10305 S 206.100 S 216.405 S 226.710 $ 237.015 S 247.320
S 10405 S 208.100 $ 218.505 S 228910 S 239.315 S 249.720
$ 10.505 S 210.100 S 220.605 S 231.110 $§ 241615 $ 252.120
20 21 22 23 24
$ 10.105 S 232,06 S 245,24 S 258,41 S 271,59 S 284,76
$ 10.205 S 23467 S 24798 S 261,28 S 27459 S 287,89
$ 10305 S 237,28 S 250,71 S 264,15 S 277,58 S 291,02
$ 10.405 S 239,89 S 253,45 S 267,02 S 280,58 S 294,15
$ 10505 S 242,49 S 256,19 S 269,89 S 283,58 S 297,28

Tabla 15 Andlisis de sensibilidad
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Tabla 16 Proyecciones de variables para valuacion por flujo de fondos - Escenario Base
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Tabla 17 Proyecciones de variables para valuacion por flujo de fondos - Escenario optimista
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Tabla 18 Proyecciones de variables para valuacion por flujo de fondos - Escenario pesimista



Listado de restaurantes por paises

Restaurant Counts by Segment and by Market as of lune 30, 2018
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Tabla 19 Listado de restaurantes por paises
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Beta competidores

Regresion Darden vs. S&P500
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Grdfico 61 Regresion DRI vs prima de riesgo con S&P

Regresion YUM Brands vs. S&P500
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Grdfico 62 Regresion YUM Brands vs prima de riesgo con S&P
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Regresion Starbucks vs. S&P500

Retorno SBKS

Prima riesgo mercado

Grdfico 63 Regresion Wendys vs prima de riesgo con S&P

y = 1,0266x+ 1,9088
R?=0,1725

Regresion Starbucks vs. S&P500

Retorno SBKS

Prima riesgo mercado

Grdfico 64 Regresion Starbucks vs prima de riesgo con S&P
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Regresion Chipotle vs. S&P500

40
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Grdfico 65 Regresion Chipotle vs prima de riesgo con S&P
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Glosario

Burgernomics: es un término econémico popularizado por el famoso indice Big Mac publicado por The
Economist.

CAPM: Capital Assets Pricing Model

CARG: por sus siglas en inglés, “Coumpounded average growth rate”, en espafol tasa compuesta
promedio anual de crecimiento.

EBIT: por sus siglas en inglés, Earnings before interest and tax. En espafiol, ganancias antes de
intereses e impuestos.

EBITDA: por sus siglas en inglés, Earnings before interest, tax, depreciation and amortization. En
espafol, ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciéon y amortizacion

FRED: Federal Reserve Bank of St. Luis Economic.
ROA: por sus siglas en inglés, Return over Assets. En espafiol, retorno sobre activos.
ROE: por sus siglas en inglés, Return on Equity. En espaiiol, retorno sobre acciones.

Same Store Sales: ventas en los mismos locales. Se comparan afio a afio las ventas en los mismos
locales, es decir sin tener en cuenta el crecimiento en restaurantes.

WACC: Costo de capital teniendo en cuenta el costo de capital propio y el costo de deuda.
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