WALMEX

Regalias en Centroamérica presionan margenes

Reporte Trimestral

=  Walmex reporté en linea con nuestros estimados. El incremento en
CA del pago de regalias a Walmart presiond la rentabilidad,
contrarrestando un mejor apalancamiento de gastos en México

= Destaca que continuara fortaleciendo su liderazgo en precios para
hacer frente a un entorno de consumo y competencia mas retador y
gue propondra un dividendo con un atractivo rendimiento de 3.1%

Reporte neutral. En linea con nuestras expectativas, el reporte de Walmex
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fue débil al excluir el efecto de los cambios contables. Las ventas crecieron COMPRR 6577
4.7% ala a $185,744 millones, impulsadas por un avance de 3.5% en las PO 2020 $65.00
ventas mismas tiendas consolidadas, principalmente. Mientras tanto, B:z:gzzgg o 31i7°/9
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inversiones de precio en México contrarrestaron el efecto de mejores Rendimiento Potencial 16.6%
. ; iri ; Méx - Min 12m (P$) 50,04 - 47.21
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consolidado 10pb. Por otra parte, el reconocimiento retroactivo (por todo Acciones circulacion (m) 17,461.4
: ‘ Flotante 29.5%
2_015')). d’el mcremer!to en el pa}go de regalias que hac;e CA a Walmart Inc Operatividad Diaria (§m) 81
significd $1,574 millones adicionales de gastos, presionando el margen de Mltiplos 12M
dicha region en 400pb a 6.5%. En consecuencia, ello contrarrest6 el impulso EX;EB'TDA ;245&
de una atractiva expansién de 20pb en el margen EBITDA de México,
resultado de un mejor apalancamiento de gastos. Con ello, el flujo de . _
operacion total creci6 8.6%a $20,591 millones y el margen EBITDA se T;;‘e"s':s'e"m relativo al IPC
expandié 40pb a 11.1% (por la NIIF 16); aunque en una base ajustada, la 25%
rentabilidad se presiond 40pb. A nivel neto, la utilidad cay6 4.5% a $11,232 o
millones, impactada por un RIF 10x superior a/a por el cambio contable. o
Propondré atractivo dividendo. La compafia propondra el pago de un -
dividendo de $1.79 ($087 ordinario y $0.92 extraordinario), equivalente a un e
atractivo rendimiento de 3.1% sobre el precio actual. EI mismo se pagaria en 3 L
exhibiciones este afio: junio ($0.27), noviembre ($0.75) y diciembre ($0.77). — e
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 616,910 646,846 689,430 728,373 FV/EBITDA 15.8x 14.5x 13.4x 12.7x
Utilidad Operativa 49,190 54,003 58,209 60,639 P/U 27.2x 26.4x 25.3x 24.1x
EBITDA 61,747 71,005 76,457 79,799 P/VL 6.1x 5.9x 5.8x 5.5x
Margen EBITDA 10.0% 11.0% 11.1% 11.0%
Utilidad Neta 36,753 37,898 39,576 41,526 ROE 22.7% 22.8% 23.2% 23.4%
Margen Neto 6.0% 5.9% 5.7% 5.7% ROA 12.0% 10.9% 10.5% 10.0%
EBITDA/ intereses N.A. N.A. N.A. N.A.
Activo Total 306,529 349,172 377,225 417,331 Deuda Neta/EBITDA -0.4x 0.4x 0.3x 0.1x
Disponible 38,830 30,857 35,813 47,604 Deuda/Capital 0.1x 0.3x 0.3x 0.3x
Pasivo Total 141,615 181,028 203,553 236,313
Deuda 15,465 57,213 57,213 57,213
Capital 164,914 168,145 173,671 181,018

Fuente: Banorte

Documento destinado al publico en general



WALMEX - Resultados 4T19
Cifras en millones de pesos

Concepto 4718 4T19 Var % 4T19e Vag%."s
stim.
Ventas 177,422 185,744 4.7% 185,719 0.0%
Utilidad de Operacion 15,618 16,200 3.7% 15,561 4.1%
Ebitda 18,964 20,591 8.6% 19,994 3.0%
Utilidad Neta 11,762 11,232 -4.5% 11,088 1.3%
Margenes
Margen Operativo 8.8% 8.7% -0.1pp 8.4% 0.3pp
Margen Ebitda 10.7% 11.1% 0.4pp 10.8% 0.3pp
Margen Neto 6.6% 6.0% -0.6pp 6.0% 0.1pp
UPA $0.67 $0.64 -4.5% $0.64 1.3%
Fuente: Banorte
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2018 2019 2019  Variacion Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 177,422 155,019 185,744 4.7% 19.8%
Costo de Ventas 136,967 118,492 143,627 4.9% 21.2%
Utilidad Bruta 40,454 36,527 42,117 4.1% 15.3%
Gastos Generales 24,943 23,257 25,989 4.2% 11.7%
Utilidad de Operacion 15,618 13,384 16,200 3.7% 21.0%
Margen Operativo 8.8% 8.6% 8.7% (0.1pp) 0.1pp
Depreciacién Operativa 3,346 4,293 4,392 31.2% 2.3%
EBITDA 18,964 17,676 20,591 8.6% 16.5%
Margen EBITDA 10.7% 11.4% 11.1% 0.4pp (0.3pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (126) (1,333) (1,391) >500% 4.3%
Intereses Pagados N.A. N.A.
Intereses Ganados 346 280 236 -31.9% -15.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros (453) (1,491) (1,760) 288.2% 18.1%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (19) (122) 134 NA. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 15,492 12,051 14,809 -4.4% 22.9%
Provisién para Impuestos 3,730 2,800 3,577 -4.1% 27.8%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 11,762 9,251 11,232 -4.5% 21.4%
Participacion Minoritaria N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 11,762 9,251 11,232 -4.5% 21.4%
Margen Neto 6.6% 6.0% 6.0% (0.6pp) 0.1pp
UPA 0.674 0.530 0.643 -4.5% 21.4%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 115,615 100,822 113,905 -1.5% 13.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 38,830 20,555 30,857 -20.5% 50.1%
Activos No Circulantes 190,914 234,015 235,267 23.2% 0.5%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 139,368 130,379 132,120 -5.2% 1.3%
Activos Intangibles (Neto) 2,009 1,864 1,938 -3.5% 4.0%
Activo Total 306,529 334,837 349,172 13.9% 4.3%
Pasivo Circulante 114,165 110,961 113,499 -0.6% 2.3%
Deuda de Corto Plazo 335 3,031 3,044 >500% 0.4%
Proveedores 110,862 101,749 106,102 -4.3% 4.3%
Pasivo a Largo Plazo 27,449 63,781 67,529 146.0% 5.9%
Deuda de Largo Plazo 15,129 52,466 54,168 258.0% 3.2%
Pasivo Total 141,615 174,743 181,028 27.8% 3.6%
Capital Contable 164,914 160,094 168,145 2.0% 5.0%
Participacion Minoritaria N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 164,914 160,094 168,145 2.0% 5.0%
Pasivo y Capital 306,529 334,837 349,172 13.9% 4.3%
Deuda Neta (23,365) 34,941 26,356 N.A. -24.6%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos de efectivo netos procedentes
(utilizados en) operaciones 244748 12,3478 27,986.5
Flujos de actividades de inversion (6,605.2)  (6,384.9) (5,732.2)
Flujos de actividades de financiamiento (11,455.4) (12,062.9) (11,435.7)
Efectos de la variacion en la tasa de cambio (645.8) 52.0 (516.9)
Incremento (disminucién) efectivo 5,768.4  (6,048.0) 10,301.7

Fuente: Banorte, BMV

45 BANORTE

Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis
Leopoldo Lo6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 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 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 interpdsita 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 distribucién.

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 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 o0 compensacion por transaccion especifica alguna en
banca de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las &reas de negocio durante los Gltimos 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 andlisis
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 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 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 dltimo 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 circulacién o
el 1% de la emisién 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 analisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 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 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 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 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 podréa 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

WALMEX 23/10/2019 Compra $65.00
WALMEX 28/5/2019 Compra $60.00
WALMEX 08/1/2019 Compra $58.00
WALMEX 25/7/2018 Mantener $59.00
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