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Mejor que la Coca-Cola y la Pepsi. Y por supuesto, ni punto de
comparacion con Dr. Pepper. SodaStream lo tiene todo; es un
producto saludable, eficiente y ecolégico. Una vez instalado el
aparato bdsico de carbonatacion, el usuario puede escoger el
sabor que él prefiera: naranja, limén, frambuesa, uva... Segin
el inversor Whitney Tilson, el mercado no confia en esta moda,
pero a él le entusiasma la compania. Segln su andlisis “Why
I’m Long SodaStream”, presentado en el Value Investing
Congress del pasado 3 de abril, este invento tiene cuerda para
mucho tiempo

La bolsa se tomd muy mal dos hechos significativos: el
resultado de SodaStream del ultimo trimestre de 2013 y la
controversia alrededor de Scarlett Johansson'y su decision de
formar parte de la imagen corporativa. Polémicas a parte, las
acciones bajaron del 50 a los 36 délares en cuestion de dias
A los mercados tampoco les gustod la disminucion de los
resultados operativos hasta los 2,62 millones de délares, una
bajada del 66,71% respecto el mismo periodo del afio
anterior. Estos son algunos motivos porque los bajistas, contra
el valor, acumularon hasta el el 40% del free float de la empresa

SodaStream International comercializa sistemas de
carbonatacién domésticos. El aparato basico y los inyectores
de didxido de carbono, que es pueden reutilizar. Los usuarios
gasifican el agua del grifo en botellas que se adaptan al
dispositivo y posteriormente afaden los sabores que
SodaStream, o sus asociados, comercializan. El negocio esta
basado en el model de las hojas de afeitar, como lo que hace Nestlé

con Nespresso o Green Mountain Coffee con dispositives Keurig.
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El cliente compra el Aitinicial o basico, a un precio gjustado, a
SodaStream. Después, para seguir consumiendo, hay que
rellenar los dispositivos de diéxido de carbono y comprar los
concentrados de sabor. Eso es lo que produce los beneficios.
Es el mismo sistema que popularizé Gillete y se bautizé consu
aplicacion; el modelo razor-blade. Esta llegd a regalar las
primeras hojas de afeitar a los jovenes que cumplian los 18
afos en Estados Unidos, con las posteriores ventas de las
hojas adaptables recuperaba los costes de la primera remesa.

Seglin Whitney Tilson, el modelo forma parte de sus ventajas
competitivas. SodaStream dispone de 60.000 distribuidores
repartidos a nivel internacional que aseguran la
comercializacién de los reutilizables. El mercado global de
bebidas gasificadas es de un consumo potencial de 251.000
millones de litros, 220.000 de estos son de soft drinks, como Coca-
Cola o Ginger Ale. Suecia se encuentra al principio de la lista de
los paises con més atraccién por el agua con gas, donde

SodaStream tiene una penetracién de un 25%.

El fabricante de las botas UGG, Deckers, es el ejemplo que se
parece mds a la situacidn de esta empresa. Segdn el inversor,
Deckers paso una situacion de rechazo puntual que algunos
establecieron como el fin de la marca de botas de moda.
Como en aquella situacion, el hedge fundde Tilson, Kase
Capital, ha ejecutado un estudio de mercado, a una muestra de
397 personas, para resolver una duda fundamental: ;Es

SodaStream una moda?

Segun los resultados del estudio de mercado el 55% de los
encuestados son bebedores incondicionales de la marca. El
67% de las personas que compraron el equipamiento basico de
gasificacion lo usan como si se tratase del primer dia. Estas
respuestas confirman un pablico fiel, pero no aseguran un
crecimiento de las ventas, ni desmienten una posible

disminucidn si entran otros competidores a escena.
disminucion si entran otros competidores a escena.

Para Tilson SodaStream tiene unos buenos margenes operativos,
una red de asociados que le mantienen una buena ventaja
competitiva para enfrentarse a sus competidores y ha encontrado
un buen mercado potencial en Europa del Este, Respecto la
situacion financiera, el balance esté saneado, no tiene deuda
a largo plazo y los ingresos por ventas han crecido
significativamente en los (ltimos cuatro afos. Igual que
Deckers, el mercado le ha dado la espalda en un momento
puntual, pero tiene el potencial para llegar a doblar su valor

en bolsa.

Whitney Tilson Why Im Long SodaStream
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