ALSEA (COMPRA, P0$48.81)*

*Consenso de Bloomberg

Flash: Alsea Day. Estrategia de transformacion
digital, importantes sinergias y fortaleza financiera

= Alsea comunicé su plan estratégico hacia 2026, sustentado en cuatro
pilares: optimizar estructura de costos, fortalecer el negocio tradicional,
incrementar la presencia de Delivery y mayor solidez financiera

= La estrategia y el posicionamiento de la compafiia, el crecimiento
organico, y las oportunidades en el entorno, de la mano con el desarrollo
tecnoldgico, dan sustento a nuestra visién positiva sobre Alsea
Tras los resultados del 4T21, Alsea llevo a cabo el dia de hoy su ‘Dia con
Inversionistas’ en NY, donde la empresa compartid su plan estratégico a 4 afios
conformado a partir de los siguientes ejes de accion: 1) Atraccion y retencion del
talento; 2) Construccion de lealtad de clientes a través de la excelencia operativa;
3) Innovacion y marketing tecnoldgico; 4) Avances en rentabilidad y solidez
financiera, por medio de la apertura de nuevas tiendas en todas las regiones,
optimizacion de gastos y la evolucion de sus franquicias; 5) Creacion de Valor
con el fortalecimiento de estrategias sustentables, en materia de ESG; 6)
maximizar el valor de Alsea, contemplando la reduccién del apalancamiento
financiero y mejorando la generacion de flujo de efectivo. A partir de lo anterior,
la empresa busca incrementar su penetracion de mercado, asi como realizar una
transformacion operativa apalancada en el buen servicio al cliente en conjunto
con entregas a domicilio més eficientes.

Guia 2022. De manera particular, la empresa se ha fijado como meta para 2022
un incremento en ventas del 20% a/a (VMT +15%-19%). Aunque Alsea ha
enfrentado una recuperacion acelerada en los ingresos y flujos operativos, la
compafiia enfrenta presiones en margenes derivado de mayores costos de
materias primas. A partir de lo anterior, se tiene como objetivo mantener
resiliencia a partir de un control estricto de gastos tratando de evitar una mayor
afectacion a los clientes. Con ello, se proyecta que el EBITDA aumente en
alrededor de 20% a/a con un margen respectivo en niveles de 23% (vs margen
23.1% en 2021), reflejando un relacion de DEUDA/EBITDA en 3.8x (vs 4.5x
actual) y un ROE de entre el 11% a 12%. Finalmente, se espera un pago de deuda
para 2022 de $1,600 millones de pesos, representando el 5% de la deuda total, asi
como buscar el refinanciamiento de la deuda hacia 2024 con el objetivo de
encontrar tasas mas atractivas.
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Guia de Resultados 2022
EBITDA a/a >25% >20%
Margen EBITDA >13% >23%
Deuda/EBITDA 3.8x 4.0x
ROE 11%-12% 11% - 12%

*Fuente: Alsea

Plan de Inversiones. La compaiiia busca acelerar el crecimiento con una
inversion en CAPEX de $4,800 millones (+96.5% vs 2021), de los cuales, el
45.1% seran invertidos en México, el 37.2% en Europa y otro 17.7% en
Latinoamérica, relacionado con su nivel de ventas. Del mismo modo, el 57.7%
del CAPEX destinado a estas regiones, se utilizard para la apertura de nuevas
tiendas, contemplando que el 75% sean destinadas a Starbucks’s y Domino’s en
todas las regiones. Particularmente, se proyecta mantener el ritmo de nuevas
tiendas Starbucks por afio en ~120 entre 2022 a 2026, asi como ampliar su
posicion en Espafia. En cuanto a Domino’s, Alsea, pretende abrir ~75 nuevas
tiendas, desplegadas en México (40%), Sudamérica (30%) y Europa (30%). La
estrategia de este formato estara basada principalmente en disminuir los tiempos
de entrega, incorporar nuevos canales de consumo e incrementar la rentabilidad
a partir de innovaciones y controles en gastos. Por otra parte, en el formato de
Burger King se establece como meta, la inauguracion de ~15 tiendas en promedio
por afio, mientras que el enfoque en Vips sera la rentabilidad.

El segmento de Tecnologia estara recibiendo un 10.5% del CAPEX, con la
finalidad de acelerar el crecimiento en todos los formatos y regiones. Entre las
aplicaciones que seguiran buscando detonar valor, se encuentran Dominos'’s,
Starbucks Rewards y Wow+, los cuales, han sumado 43 millones de entregas e
ingresos de $12,512 millones, representando el 23.4% de los ingresos totales.

Criterios ESG. Respecto a los criterios ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG por sus siglas en inglés), Alsea, menciond que trabaja en la
construccion de unidades con “Estandares Verdes”, incorporacion de energias
limpias, reducir el consumo de agua en 35%, reducir en 25% la emision de gases,
auditar a los proveedores y tener el 40% de mujeres en posiciones ejecutivas.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José Itzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea Suarez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias Rodriguez Sobrino, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y 1os 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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 y de
sus filiales. Dicha remuneracion 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 compensacién por transaccion especifica alguna en
banca de inversion 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 0 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 Ultimos 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 préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversiéon 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 andlisis 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulaciéon 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, Grupo Financiero Banorte,
funge con algln 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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
enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia 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 informacion 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 emisién, 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 24/02/2022 COMPRAR $48.81
ALSEA 30/04/2021 COMPRAR $39.00
ALSEA 28/05/2020 MANTENER $27.00
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