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= Alsea reporté resultados del 3T16 positivos a nivel operativo, arriba

de nuestras expectativas y del mercado. A pesar del sélido reporte,
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creemos que este ya se encuentran descontado por el mercado. Subdirector! Almentos/Bebidas/Comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

= Los ingresos del 3T16 crecieron 16.8% A/A (vs 15.6% consenso y
14.7%e) y el EBITDA creci6 22.2% (vs 17.8%c y 12.7%e). Mientras

que la utilidad creci6 37.0% (vs 70%c y 14.6%e). R $7024

) ] ) PO 2016 $73.00

= Alsea llevara a cabo un encuentro con analistas el 16 de noviembre, Dividendo 0.00
. - . Dividendo (%) 0.0%

estal_remos pendientes de los anuncios que se realicen respecto al Rendimiento Potencial 399
crecimiento de sus formatos, para determinar nuestro PO2017 Méx — Min 12m (P$) 72.8-536

. ) Valor de Mercado (US$m) 3,124

Crece rentabilidad. Alsea presentd resultados por arriba de nuestros /F\lcctiontes circulacion (m) 8%?
. . . . otante 9
estimados y los del mercado a nivel operativo. Los resultados reflejan los Operatividad Diaria (P$ m) 1082

beneficios de un mejor entorno en el consumo, lanzamientos promociones y Miltiplos 12M
FV/EBITDA 15.8x

una estructura eficiente en costos y gastos. A pesar de un reporte positivo, PIU 66.9x
consideramos que los resultados ya se encuentran descontados por el mercado.

Mantiene dinamismo en ventas. En el 3T16, las ventas totales crecieron Rendimiento relativo al IPC

+16.8%, impulsados el crecimiento de 9.0% A/A en Ventas Mismas Tiendas- (12 meses)
VMT-, aperturas y los ingresos del negocio de distribucion y produccion. En o
Mexico las VMT crecieron 11%, en Europa 32% y en Sudamérica 22%. A o
nivel operativo, el margen bruto presentd un avance de 40pb, ante un mejor ol
desempefio en ventas y eficiencias en costos y gastos. Derivado de lo anterior o |
el EBITDA creci6 22.2%, logrando una expansion de 60pb en el margen 5% |
-10% -
Escenario 2017 consideramos que Alsea sostendra un sélido desempefio en T 5 anets st W6 oott6
ingresos y avance en rentabilidad, con base al plan de crecimiento organico, la MEXBOL ALsER
implementacion de estrategias promocionales y eficiencias en costos y gastos.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2014 2015 2016e 2017e 2014 2015 2016e 2017e
Ingresos 22,787 32,288 36,472 42,465 FV/EBITDA 18.2x 15.1x 15.4x 13.1x
Utilidad Operativa 1,469 2,354 2,790 3,508 P/U 55.3x 47 .8x 65.7x 40.4x
EBITDA 2,802 4,302 5,054 6,020 P/VL 4.2x 5.2x 4.9x 6.5x
Margen EBITDA 12.3% 13.3% 13.9% 14.2%
Utilidad Neta 667 981 896 1,455 ROE 7.6% 10.8% 8.6% 13.4%
Margen Neto 2.9% 3.0% 2.5% 34% ROA 2.3% 31% 2.6% 34%
EBITDA/ intereses 5.7x 6.3x 4.7x 5.6x
Activo Total 29,048 31,842 35,321 35,962 Deuda Neta/EBITDA 3.6x 2.6x 2.2x 1.8x
Disponible 1,113 1,196 1,587 1,657 Deuda/Capital 1.0x 1.1x 0.9x 0.8x
Pasivo Total 19,313 21,417 21,655 21,025
Deuda 11,239 12,233 11,409 10,541
Capital 9,735 10,425 13,666 14,937

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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ALSEA - Resultados estimados 3T16 Ventas y Margen EBITDA
cifras nominales en millones de pesos cifras en millones
Concepto 3M5 3116 Var% 3T16e V"I’E%."s
stim.
Ventas 8,224 9,602 16.8% 9,433 1.8% 12.1% 13.5% 0
Utilidad de Operacion 595 744 251% 688 8.4% 10,000 1 15.3% 188 18.0%
Ebitda 1087 1328 22.2% 1,225 8.4% o500 | 132 - 16.0%
Utilidad Neta 120 165  37.0% 138 19.4% , /\/—-— - 14.0%
Margenes 9000 A - 12.0%
Margen Operativo 7.2% 7.7% 0.5pp 7.3% -44.4pp ' - 100%
Margen Ebitda 132%  138%  0.6pp 130%  -12.4pp 8,500 - - 8.0%
Margen Neto 1.5% 1.7% 0.3pp 2.1% 0.4pp - 6.0%
UPA $0.144  $0.197  37.1% $0.220 -10.6% 8,000 - - 4.0%
- 2.0%
7,500 T T T T 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 3T5 4T15 1mé 2116 3716
?:;estre 2012 201: 2012 Var:’ztxx Varl;c#; Ventas Netas ~— emmmmmmm \argen EBITDA
Ventas Netas 8,2244 19,0656  9,602.0 16.8% 5.9%
Costo de Ventas 26056 28282 29894 14.7% 5.7%
Utilidad Bruta 5,618.8 6,237.4  6,612.6 17.7% 6.0% .
Gastos Generales 4,979.5 5,588.6 5,836.7 17.2% 4.4% gft:;;d:: r:fl?c}: e! ROE
Utilidad de Operacion 594.5 642.8 743.7 25.1% 15.7%
Margen Operativo 7.2% 7.1% 1.7% 0.5pp 0.7pp
Depreciacion Operativa 492.5 580.2 584.0 18.6% 0.7% 10.8% 8.1% 10.0% 97%
EBITDA 1,087.0  1,223.0  1,327.7 22.2% 8.6% 500 - e o mr T 12.0%
Margen EBITDA 13.2% 13.5% 13.8% 0.6pp 0.3pp 9.2%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (342.8)  (261.4)  (263.5) -23.1% 0.8% 400 - /\/§ - 10.0%
Intereses Pagados 192.3 210.8 231.4 20.3% 9.7% L 8.0%
Intereses Ganados 0.0 72 101 NA. 41.1% 300 4
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 (160.4) (90.2) N.A. -43.8% - 6.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (1504) 1027 480 NA.  -53.3% 200 1 - 40%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 71 17.3 16.4 130.6% -5.4% 100 -
Utilidad antes de Impuestos 258.9 398.8 496.6 91.9% 24.5% - 2.0%
Provisién para Impuestos 126.7 167.6 310.2 144.9% 85.1% 0 0.0%
: n n T T T T U7
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0 3715 4T15 1716 2T16 3716
Utilidad Neta Consolidada 132.2 231.2 186.4 41.0% -19.4%
Participacion Minoritaria 11.9 20.8 21.6 80.7% 3.4% Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Utilidad Neta Mayoritaria 120.3 210.3 164.8 37.0% -21.6%
Margen Neto 1.5% 2.3% 1.7% 0.3pp (0.6pp)
UPA 0.144 0.251 0.197 37.1% -21.6%
0
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,571.7 41881  4,609.8 29.1% 10.1% 3;[{:::3N6ta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 6250  1,1571  1,319.8 111.2% 14.1%
Activos No Circulantes 27,2456  30,002.5 30,975.2 13.7% 3.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 10,684.6 11,9564 12,8225 20.0% 7.2%
Activos Intangibles (Neto) 13637.8 81723  8,194.9 -39.9% 0.3% 13,000 1 30x 26x 3y
Activo Total 30,817.4  34,190.6  35,585.0 15.5% 4.1% ’
Pasivo Circulante 57944  6,560.3 7,5744 30.7% 15.5% 12500 1 S~ EY 2oy |3
Deuda de Corto Plazo 7387 4403 5694 -22.9% 29.3% 12,000 - 25X
Proveedores 2,468.5 3,996.6 35 -99.9% -99.9% F 2.0x
Pasivo a Largo Plazo 15,2865 18,346.4 18,685.5 22.2% 1.8% 11,500 - L 4 5x
Deuda de Largo Plazo 5994244 13,1214  13,276.2 -97.8% 1.2% 11,000 - '
Pasivo Total 21,080.9  24,906.6  26,259.9 24.6% 5.4% Y 10
Capital Contable 97364 92839 104255 7.1% 12.3% 10,500 - - 0.5
Participacion Minoritaria 1.9 20.8 216 80.7% 3.4% 10,000 . . . . 0.0x
Capital Contable Mayoritario 8,763.6 8,362.5  9,069.3 3.5% 8.5% 3T15 4T15 1716 2T16 3T16
Pasivo y Capital 30,8174 34190.6 36,685.4 19.0% 7.3%
Deuda Neta 11,7545 12,4043 12,525.8 6.6% 1.0% Deuda Neta e Deyda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y

equivalentes (2.4) (20.3) 345
Flujo neto de efectivo de Actividades de

Operacion 980.3 1,145.9  1,660.5
Flujo Neto de Actividades de Inversion (712.9) (921.7)  (1,387.9)
Flujo neto de actividades de financiamiento (392.5) (129.7)  (1443)
Incremento (disminucién) efectivo (127.5) 74.2 162.8

Fuente: Banorte Ixe, BMV



Consideramos que para el siguiente afio, los resultados de Alsea se veran
impulsados por un mejor desempefio de los formatos de Vips y el Portdn,
negocio que representa el 22% de sus ingresos, como resultado de la
remodelacién y mejoramiento en los procesos que esta realizando y que le
han dado buenos resultados. Adicionalmente, creemos que los ingresos de la
empresa estaran siendo impulsados por las inversiones que ha realizado en
tecnologia, al incentivar el uso de apps en formatos como “Dominos Pizza”
mismo que le ha derivado en un buen desempefio. A nivel iperativo,
continuaremos observando los beneficios de las eficiencias de compras en
mayor escala en México y de la expansion en otros mercados. Por otra parte
la compafiia se mantiene positiva de los resultados de su estrategia de
cobertura en sus principales insumos.

Resultados consolidados
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Ventas por segmento Ventas por region al 3716

(%)
4%

38% ® Comida rapida

m Cafeterias

Comida Casual
2% o Rest, te Famili
estaurante Familiar 249%

m Distribucion

23%

Fuente: Reporte Trimestral Alsea

Resultados del 3T16 por Region:

México, presentd un crecimiento de 6.4% en VMT, apoya fortaleza del
consumo. Los ingresos en México, sin el negocio de distribucion crecieron
11%, a P$5,176m. El incremento es atribuible a la apertura de 59 unidades.
Las VMT en México crecieron 6.4% AJA, contra el avance de 5.8% que
habian reportado en el 3T15. Adicionalmente se observd un crecimiento de
24% en la venta a terceros del segmento de distribucion y produccion. A nivel
operativo el EBITDA ajustado de las operaciones de México presentd un
avance de 13.0% al sumar P$1,148m, impulsado por el s6lido desempefio en
ventas, la mezcla de negocios, y eficiencias operativas que compensaron la
debilidad del margen bruto afectado por la presion del tipo de cambio en los
costos de sus principales insumos. Derivado de lo anterior, se observé una
expansion de 50pb en el margen EBITDA a 22.2%. Por su parte, los
resultados consolidados, con el negocio de DIA, presentaron un avance de
24.0% en ingresos y de 41% en el EBITDA, y un avance de 130pb en el
margen de EBITDA. Lo anterior como reflejo del crecimiento en el nimero
de unidades atendidas en los ltimos 12m.

= México
m Esparia

Sudamérica



México

imillones de iesosi

Ventas Mismas Tiendas (VMT) 6.4% 5.8%

Ventas 5,176 4,676 11.0%
Ebitda 1,148 1,016 13.0%
Margen Ebitda* 22.2% 21.7% 50pp
Unidades 2,140 2,068 72

*EBITDA ajustado no considera gastos de admon, representa el EBITDA tienda

Sudamérica con sélido ritmo de crecimiento, a pesar de debilidad en la
regién. Las ventas de Sudamérica representaron el 24% de las ventas
consolidadas de Alsea. Durante el trimestre los ingresos crecieron 22% A/A,
derivado de un avance de 23.6% e VMT, menor al observado en el mismo
trimestre del afio anterior de 29.3%. El crecimiento en ventas fue atribuido al
crecimiento de 88unidades corporativas y 3 unidades de subfranquicia, efecto
que fue parcialmente compensado por la devaluacion de las divisas en
Argentina, que se depreciaron frente al peso mexicano 28%. ElI EBITDA
ajustado de Sudamérica creci6 14% reflejando una contraccion de 120pb,
atribuible en parte al incremento en las tarifas de servicios de energia agua y
gas en Argentina. El efecto fue parcialmente compensado con las economias
de escala derivadas del incremento de las unidades.

Sudamérica

imillones de iesosi
Ventas Mismas Tiendas (VMT) 23.6% 29.3%
Ventas 2,253 1,849 22%
Ebitda 357 314 14%
Margen Ebitda 15.8% 17.0% -1.2pp
Unidades 470 382 23%

*EBITDA ajustado no considera gastos de admon, representa el EBITDA tienda
Fuente: Reporte Trimestral Alsea

Espafia retrocede en el desempefio de VMT. Los resultados en Espafia
contribuyeron con 19% a las ventas consolidadas de Alsea. Esta divisién que
comprenden 483 unidades presentaron un crecimiento en VTM de 1.9% vs
7.1% del mismo trimestre del afio anterior. Las ventas fueron impulsadas por
las estrategias de comercializacion y lanzamientos en las marcas de Domino’s
Pizza, asi como el buen desempefio de Burger King, Foster Hollywood. A
nivel operativo el Ebitda presentd un avance de 36% al sumar por P$334m
con un margen de 18.2%, una expansion de 60pb. Los costos estuvieron
beneficiados de la baja en el precio de algunos insumos en comparacién con el
mismo trimestre del afio anterior
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Europa

imillones de iesos)
Ventas Mismas Tiendas (VMT) 1.9% 7.1%
Ventas 1,832 1,392 32%
Ebitda 334 246 36%
Margen Ebitda 18.2% 17.6% 0.6pp
Unidades 483 455 6%

Fuente: Reporte Trimestral Alsea

OTROS RESULTADOS.

El resultado integral de financiamiento en el 3T16 decrecié a P$263m en
comparacion con los P$343m atribuible a la utilidad cambiaria que se generd
en el periodo, asi como un menor efecto negativo por la revalorizacion del
pasivo relacionado con las opciones de compra y venta del restante 28.2% de
Grupo Zena, que fue parcialmente compensada con el pago de mayores
intereses.

Alsea reportd inversiones en acciones, equipo y arrendamiento de inmuebles
por P$2,895m, excluyendo la adquisicion de Archie’s en Colombia de los
cuales 1139m equivalentes al 73%, se destind a adquisiciones, apertura de
unidades, renovacion de equipos y remodelacion de unidades existentes de las
diferentes marcas que opera la Compariia. Lo restante P$767m fue destinado a
la adquisicién de nuevas oficinas y proyectos de mejora logistica de software
entre otros. Nuestras estimaciones para 2016, se ubican en un rango de
P$3,000 a P$3,500m. Sin variacion respecto a lo observado en 2015

Numero de unidades por mercado Numero de unidades por segmento
2,500 - 1600 1 "5W437
2,140 2,068 1,400
2,000 T 1,200
1,000
1,500 -
m3T16 800 m2T16
1,000 - 3T15 600 =2T15
400
483 455 470
500 - 382 200
- Comida Cafeterias Comida  Restaurante
México Espafia Sudamérica rapida Casual Familiar
Fuente: Reporte Trimestral Alsea Fuente: Reporte Trimestral Alsea

Deuda Bancaria y Bursatil. La deuda total de Alsea finaliz6 al 30 de
septiembre de 2016 en P$13.536m mientras que la deuda neta cerrd en
P$12,217m. La relacion deuda Neta a EBITDA (proforma Gltimos 12 meses)
fue de 2.7x, desde el 3.1x del mismo trimestre del afio anterior, el EBITDA
altimos 12m a intereses pagados fue de 6.3x, vs 5.8x. El Rendimiento de la
Inversion Operativa Neta (ROIC) fue de 9.9% desde 8.3%. EI Retorno sobre
el Capital (ROE) de los doce meses terminados fue de 9.9% en comparacion
con el 8.3% del mismo periodo del afio anterior.
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Certificacion de los Analistas.

Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta
Mondragé6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna
Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixey
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o méas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o
el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

Alsea 11-01-2016 MANTENER P$73.00
Alsea 28-10-2015 COMPRA P$67.00
Alsea 22-07-2015 COMPRA P$59.00
Alsea 22-02-2015 COMPRA P$55.00
Alsea 22-10-2014 MANTENER P$48.00
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