Market Talk

El Nuevo Camino de Pepsi hacia el Crecimiento

Z
Z
Z
Z
Z
Z
Z
Z
Z
Z
Z
Z
=

DICIEMBRE

«” bradesco 2 O 2 5
investments




DICIEMBRE 2025

PepsiCo es una empresa de gran relevancia, ampliamente reconocida como la principal
competidora de Coca-Cola en el mercado de bebidas. Sin embargo, su influencia va mucho mas alla
de las bebidas gaseosas. Casi la mitad de los ingresos de PepsiCo en Estados Unidos proviene de
productos alimenticios, donde su liderazgo en el segmento de snacks sigue siendo muy sélido. La
compaiia es el mayor actor mundial en este sector, con marcas conocidas como Lay’s, Doritos y
Cheetos. En el sector de bebidas, PepsiCo ocupa la segunda posicién global, justo detras de Coca-

Cola.

Presente en mds de 200 paises, PepsiCo genera mas de 90 mil millones de ddélares en ingresos
anuales y espera alcanzar 11 mil millones de ddlares en beneficios en 2025. A pesar de estas cifras
impresionantes y de su liderazgo en mercados altamente competitivos, las acciones de PepsiCo
parecen infravaloradas en comparacién con su desempefio histérico y con sus pares del sector.
Actualmente, las acciones se negocian a un multiplo P/E de 18x, muy por debajo del promedio
histérico de 22x. En relacidon con el indice S&P 500 Consumer Staples, PepsiCo también estd
significativamente mas barata. A modo de referencia, Coca-Cola se negocia a un multiplo P/E de

23X.

En comparacion, la debilidad de las acciones de PepsiCo refleja desafios en su negocio principal. En
el mercado de bebidas de América del Norte, Pepsi ha perdido cuota de mercado de forma
constante en los ultimos anos, mientras que el crecimiento en el segmento alimentario se ha
desacelerado. Este desempefio por debajo de lo esperado en América del Norte —donde la
empresa genera aproximadamente el 60% de sus ingresos— ha afectado fuertemente los
resultados globales, a pesar del buen rendimiento en los mercados internacionales. Por un lado, la
desaceleracién en su base de consumidores mds importante es preocupante. Sin embargo, PepsiCo
sigue manteniendo una posicion muy sélida a nivel global y cuenta con un balance financiero
saludable. Estos fundamentos sugieren que la compaiiia dispone de los recursos y la flexibilidad

estratégica para revertir la situacion, creando una oportunidad potencial para los inversores.

Presion de los Inversores para el Cambio

La discrepancia entre el negocio de alta calidad de PepsiCo — respaldado por marcas icénicas, una
escala masiva y una poderosa red de distribucién global — y su desempeno actual y valoracidén en

el mercado no han desapercibidos.

Fuente: La informacion aqui proporcionada puede incluir contenido obtenido de diversas fuentes de acceso publico en
linea, como informes de empresas, Bloomberg, S&P Research, Wall Street Journal asi como otras otras fuentes
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En Septiembre, Elliott Management, una reconocida empresa de inversiones, revelé una
participacidon significativa en PepsiCo y anuncid su intencién de presentar una propuesta a la
administracion de la compaiiia.. La propuesta tiene como objetivo implementar cambios
estratégicos destinados a mejorar el desempeiio operativo y desbloquear valor para los

accionistas.

La propuesta de Elliott se centra en tres iniciativas principales en las lineas de negocio de

PepsiCo:

Primero, Elliott insta al equipo directivo a revisar el portafolio de marcas y la linea de productos de
PepsiCo, considerados complejos y demasiado amplios. Segun su evaluacidon, muchos productos
aumentan los costos operativos sin generar ingresos significativos, lo que termina afectando el

crecimiento de las ventas y reduciendo los margenes de ganancia.

Segundo, Elliott defiende la separacién de las operaciones de embotellado de PepsiCo. La logica es
adoptar un modelo de franquiciador—franquiciado que permitiria a PepsiCo concentrar recursos en
su negocio principal de alta rentabilidad —gestionar y monetizar sus marcas— mientras
subcontrata las actividades de embotellado, que son intensivas en activos, de bajo margen y
operativamente exigentes. Este enfoque replicaria, en la practica, el modelo de negocio de Coca-

Cola, que ha demostrado ser eficaz para mejorar la eficiencia y la rentabilidad.

Tercero, Elliott propone que el flujo de caja adicional generado por una operacidon mas eficiente y
por un portafolio de productos simplificado se reinvierta en iniciativas de crecimiento. Esto incluye
avances tecnoldgicos, fortalecimiento de las acciones de marketing y adquisicion de marcas

emergentes y productos innovadores para mantener la competitividad de PepsiCo.

Desde que Elliott manifestd su intencidén de influir en la estrategia de PepsiCo, el CEO Ramon
Laguarta afirmd que las discusiones entre el fondo y los ejecutivos de la empresa fueron
constructivas. Asi quedd ratificado con el acuerdo anunciado el 8 de diciembre entre PepsiCo y
Elliot, para adoptar los cambios estratégicos delineados por el fondo. Cabe destacar que Elliott no
tendra un asiento en el consejo de administracion de PepsiCo y no hay planes para una disputa de

poderes.

Fuente: La informacion aqui proporcionada puede incluir contenido obtenido de diversas fuentes de acceso publico en
linea, como informes de empresas, Bloomberg, S&P Research, Wall Street Journal asi como otras otras fuentes
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En nuestra opinidn, la noticia es positiva para Pepsi, y creemos que el acuerdo con Elliott actuard
como un impulsor para una transformacién estratégica significativa. Aunque la implementacion
—especialmente la venta de las operaciones de embotellado— llevard tiempo, estos cambios
estan disefiados para fortalecer los margenes, simplificar las operaciones y desbloquear el
crecimiento a largo plazo. Las iniciativas propuestas estdn disefiadas para fortalecer el
desempeiio financiero y la eficiencia operativa de la empresa. En conjunto, estas medidas
buscan aumentar la rentabilidad, agilizar los procesos y optimizar la asignacién de recursos. Al
liberar capital, la empresa puede reinvertir estratégicamente en sus segmentos de negocio mas

prometedores, asegurando un crecimiento sostenible y una competitividad a largo plazo.

Equipo de Renta Fija

Marcos Vivacqua Guilherme Arruda
Head de Renda Fixa Analista de Renda Fixa

Fuente: La informacién aqui proporcionada puede incluir contenido obtenido de diversas fuentes de acceso publico en
linea, como informes de empresas, Bloomberg, S&P Research, Wall Street Journal asi como otras otras fuentes
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Aviso Importante

Os valores mobilidrios mencionados neste material podem nao ser adequados para todos os
investidores e estdo sujeitos a riscos de investimento. A adequag¢dao de um determinado
investimento ou estratégia dependera das circunstancias e objetivos individuais de cada investidor. E
importante considerar cuidadosamente os riscos envolvidos e como eles se alinham com seus

objetivos de investimento e tolerancia ao risco antes de investir.

Os investidores podem receber menos do que o valor inicialmente investido, e o desempenho
passado ndo é garantia de resultados futuros. A alocagdo de ativos nao garante lucro nem protege
contra perdas. Nada neste material deve ser considerado isoladamente para fins de tomada de
decisdo de investimento. Recomenda-se avaliar cuidadosamente se os servicos, produtos, classes de
ativos (como acbes, renda fixa, investimentos alternativos, commodities, etc.) ou estratégias
discutidas sdo adequados as suas necessidades. Também é essencial considerar os objetivos, riscos,
encargos e despesas associados a um servico, produto ou estratégia de investimento antes de tomar
qgualquer decisdo. Este material ndo é considerado pesquisa conforme a Regra 2711 da FINRA, nem é

produto de qualquer departamento de pesquisa.

As informacdes contidas nesta apresentacdao foram elaboradas com base em dados de terceiros
considerados confidveis; no entanto, a Bradesco Investments Inc. ndo garante a exatidao,
confiabilidade ou integridade dessas informacdes, nem se responsabiliza por quaisquer perdas ou
danos (diretos ou indiretos) decorrentes do uso total ou parcial dos materiais aqui apresentados.
Ndo deve ser feita qualquer declaracdo ou garantia com relacdo a calculos, graficos, tabelas,
diagramas ou comentarios, que sdo fornecidos apenas para fins ilustrativos ou de referéncia.
Quando pertinente, os precos e rendimentos apresentados sdo estimativas e estdo sujeitos a
alteragdes — confirme a exatiddo das informacdes com seu Consultor Financeiro. O preco é
indicativo e inclui uma margem de lucro que pode chegar a até 2,5%. Os servicos de corretagem sao
prestados pela Bradesco Investments Inc. e ndo pelo Bradesco Bank. Os produtos de valores
mobilidrios comprados ou vendidos em uma transacdo sdo: (i) ndo segurados pela Federal Deposit
Insurance Corporation (“FDIC”); (ii) ndo sdo depdsitos nem obrigacdes do Bradesco Bank e ndo sdo
garantidos por ele; e (iii) estdo sujeitos a risco de investimento, incluindo a possivel perda do capital

investido.
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