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SOBRE-REACCION A LA BAJA = OPORTUNIDAD

Las ineficiencias que existen en el mercado accionario y las oportunidades que genera su reconocimiento vuelven a suceder. Es el caso ahora de Alsea que en
el tltimo mes sus titulos han disminuido 13.1% (vs. -3.5% del IPyC) hasta el punto de haber borrado su avance de los ultimos 12 meses (-5.5% vs. +6.2% del
IPyC). Lo anterior ha sido resultado de una combinacién de factores tanto propios a la emisora como externos que han desviado la atencién de los
inversionistas lejos de sus excelentes fundamentales y gran perspectiva de crecimiento.

FACTORES TEMPORALES: NOS MANTENEMOS OPTIMISTAS
Consideramos que dichos factores (a continuacion) son temporales y nos mantenemos optimistas ante el atractivo potencial de crecimiento que presenta hacia
adelante especialmente en 2015 tras la incorporacién de Vips y Grupo Zena sumado a una mejora del consumo discrecional en México a partir de 2015.

e FACTORES INTERNOS: 1) Contraccién del margen Ebitda (al 2T14) por mayores gastos pre operativos de aperturas y costos de integracion de Vips.
2) Incertidumbre por adquisicion del 71.8% de Grupo Zena (Espafia) dada la situacién econémica de la region en la que opera y por el incremento en
el apalancamiento de Alsea tras la transaccién. Ademas la operacion se dio a pocas semanas de su oferta subsecuente para el pago de la deuda por
la adquisicién de Vips.

3) Recientemente fue notificada de un crédito fiscal por P$503mn de Italcafe (ltalianni’s) correspondientes a 2010 (dado que es por un periodo previo a
la adquisicién de Alsea, el antiguo duefio es responsable de dicha obligacién).

e FACTORES EXTERNOS: 4) El débil consumo discrecional en México se ha reflejado en una tendencia negativa en lo que va del afio (al 2T14) en las
ventas mismas tiendas (ha impactado a todo el sector). 5) Exposicidn a Argentina (algunas emisoras con presencia en esta economia han sido
castigadas por el mercado dado el riesgo de un incremento en la inflacion asi como por la poca disponibilidad de délares).

6) Situacién de baja actual de mercado (preocupacion por una posible desaceleracién econémica en Europa y otros temas geopoliticos).

NO PIERDA DE VISTA LOS FUNDAMENTALES

El crecimiento esperado en Ventas y Ebitda para 2014 es de 31% y 22% mientras que para 2015 es de 38% y 41%. Este resultado obedece a la
integracion de Vips quien consideramos es el principal catalizador para el periodo 2014-2015 al agregar 345 unidades a la operacién. Asimismo la adquisicion
del 71.8% de Grupo Zena le agregaria dicha participacion en la operacién de 427 unidades en Espafia (284 propios y 143 franquicias). Ambas adquisiciones
complementan el crecimiento organico de Alsea en donde para 2015 se esperan 157 unidades de todos sus formatos sumado una mejora en el dinamismo del
consumo discrecional en México hacia adelante.

VALUACION ATRACTIVA: ABARATAMIENTO DE MULTIPLOS POR GRANDES CRECIMIENTOS

Para 2015, el gran crecimiento Ebitda implica un abaratamiento en multiplo de 17.6x actual a 11.1x (vs. 16.2x de la muestra de comparables) por lo
gue consideramos muy importante mantener la atencién en este multiplo.

A pesar de que actualmente Alsea cotiza a un multiplo FV/Ebitda muy por arriba del promedio del IPyC (17.6x vs 10.0x) se justifica por el crecimiento Ebitda
esperado 2015 siendo este muy superior al del promedio de la muestra (Alsea 2015e +41.0% vs. IPyC +10.6%). En cuanto a sus comparables, Alsea cotiza a
niveles muy similares (17.6x vs. 17.7x) a pesar de su también muy superior crecimiento con respecto a estas (Alsea 2015e +41.0% vs. +7.5%), mientras que
contra si misma, la emisora se encuentra en el mismo nivel que su promedio de los U12M (17.6x).

SIN CAMBIO EN OPINION, EMISORA FAVORITA

Mantenemos los fundamentales para Alsea y recomendacion de favorita en nuestro portafolio BX+CAP, nuestro precio objetivo 2015 de P$59.0
implica un potencial de 51.7% vs 15.7% para el IPyC.
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ALSEA vs. IPyC
Comparativo nominal en los Ultimos 12 meses

- 19%

19% -+

14% —+ - 14%

9% —+ - 9%

4% + + 4%

-1% + v \/ -1%

-6% — - -6%
21 oct 13 10 dic 13 31 ene 14 25 mar 14 16 may 14 4 jul 14 22 ago 14 13 oct 14

Alsea * —_— e

INDICE IPyC BMV

PRECIO OBJETIVO 2015 ($PO) 59.00 Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Ultimos minutos
POTENCIAL $PO 51.7%

POTENCIAL IPyC 15.7% TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA

PESO EN EL PTBBX+ (BX+ CAP) 5.1% iun Tris!

PESO EN IPyC 0.8% José Maria Flores Barrera

VAR PRECIO EN EL ANO -4.7% ifloresb@vepormas.com.mx

VAR IPyC EN EL ANO 1.5% 5625-1451
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito
en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred
Alvarado, Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Raman
Correa y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio
de la clientela de BX+. La remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+y
el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento
a esta Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo
gue su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcién directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a
ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los dltimos tres
meses, en instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de
inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a
sus clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a traves de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes.
En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios
antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, adn en el caso de estimaciones,
pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la
fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de
serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el
documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion,
sin previa autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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