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LA NOTICIA: VENTA DE RESTAURANTES DE ADVENT, ALSEA POTENCIAL COMPRADOR

Ayer se menciono en distintos medios locales que el fondo de capital privado Advent International puso a la venta su portafolio de
International Meal Company (IMC) de México integrado por 78 restaurantes, (52 propios y 26 franquicias) en donde se mencioné a
Alsea como uno de los potenciales compradores. También se considera a CMR (Corporacién Mexicana de Restaurantes), Gigante y
Taco Holding entre los posibles adquirientes. Recordamos que Alsea forma parte de nuestro grupo de emisoras Favoritas y
nuestro Precio Objetivo para 2015 de P$ 59.0 implica un potencial de 25.8% vs. 3.1% para el IPyC en el mismo periodo.

ALSEA CONFIRMA SU ENFOQUE: NO ESTA INTERESADA

Siguiendo nuestra politica de continua comunicacion con emisoras, especialmente con las favoritas, hablamos con Alsea y
confirmamos lo que la emisora ha venido mencionando en distintas ocasiones respecto de que su enfoque en el corto y mediano
plazo continuara siendo el de consolidar las recientes adquisiciones (Vips y Zena), incrementar la rentabilidad, mejorar el nivel de
crecimiento organico (VMT) y des-apalancamiento. Todo esto lo hemos visto en sus resultados al 1T15 lo cual da certidumbre
respecto de la estrategia de la empresa. Creemos que esto ayudara de cierta forma a disminuir las dudas de algunos participantes
respecto del apetito de la emisora en el sentido de que pudiera seguir adquiriendo empresas y que esto perjudique su enfoque y su
solidez financiera (mayor apalancamiento). No obstante, no descartamos que Alsea pudiera aprovechar alguna oportunidad
sumamente atractiva si se le presenta sin que esto implique un impacto negativo en su situacion financiera.

MARCAS Y SEGMENTOS NO COMPATIBLES

Consideramos que esta NO es una adquisicién atractiva para Alsea dado el alto nimero de marcas (10) para pocas unidades (56),
especialmente al considerar que solo tres de ellas (La Mansién, Gino’s, Casa Avila) cuentan con méas de cinco unidades.
Recordamos que el modelo de negocio de Alsea es eficiente por las economias de escala que le genera un gran nimero de
unidades por cada marca que opera ademas de solo escoger aquellas con potencial de alcanzar a generar P$1,000mn al afio (todo
el portafolio IMC de 10 marcas generd Ventas en 2014 por P$700mn). Ademas los segmentos de algunas de estas marcas no
hacen mucho sentido con el portafolio de Alsea como lo es el caso de Gino’s en donde la emisora ya cuenta con la cadena lider de
restaurantes italianos en México (Italinni’s) al igual con Carl’s Junior pues ya opera la franquicia maestra de Burger King o La
Mansién que al estar dirigido a un segmento socioeconémico A/B no encaja del todo dentro de los formatos “Casual Dinning” que
opera Alsea (dirigidos al C+).

Portafolio de Marcas y Unidades IMC México

CASA
B AVILA K

18 Unidades 13 Unidades

6 Unidades 4 Unidades
M
mﬁ b Cocara r[)dcarc b w é"an,u f (4/“0 //m't//c.'.'y.‘ st

2 Unidades 2 Unidades

CRBNBAR NN

3 Unidades

2 Unidades 1 Unidad 1 Unidad

Fuente: IMC y Excélsior

GRUPO FINANCIERO

IMPACTO DE LA NOTA Positivo
PRECIO OBJETIVO 2015 ($PO) 59.0
POTENCIAL $PO 25.8%
POTENCIAL IPyC 3.1%
PESO EN IPyC 0.8%
VAR PRECIO EN EL ANO 15.0%
VAR IPyC EN EL ANO 4.6%
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RECORDANDO NUESTRO OPTIMISMO EN ALSEA

Pocas emisoras presentan una historia de crecimiento tan atractiva como la de Alsea gracias a su estrategia de negocio basada en crecimiento y rentabilidad.
Resultado de ello, actualmente se encuentra a la mitad del camino de duplicar el tamafio que tenia en 2013 ya habiendo pasado por la parte “dificil” del proceso
(adquisicion e integracién de Vips y Grupo Zena) lo cual favorecera sustancialmente las valuaciones y precios objetivos. Asimismo, tras dicho proceso, el principal
enfoque de la emisora sera consolidar y optimizar las operaciones de las empresas adquiridas (y no el de adquirir mas). Con esto, sumado a una estrategia orientada
a los formatos de mayor margen y a un mayor apalancamiento operativo (dilucion de gastos fijos por incremento en unidades) contribuira a una mejor rentabilidad
(mejor valuacion).
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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, Ruben Lépez Romero, Paulina
Nufiez GOmez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana
Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracién 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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el
desempeiio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ninglin motivo podra considerarse como una opinidon objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccidn o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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 inversién al cierre de los Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A,, Institucion 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 través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracién
de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin 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, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién
alguna sobre su precisién o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 0 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 autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Més.

Categorias y Criterios de Opinién

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|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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