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= Wal-Mart México y Centroamérica reportara el dato de Ventas

Mismas Tiendas (VMT) correspondiente al mes de enero de 2015 el

jueves 5 de febrero al cierre de mercado. Marisol Huerta Mondragén
Subdirector Alimentos/Bebidas/Comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

=  Paralas VMT en México consideramos un avance de 1.0% A/Ay de
5.1% A/A en VT. Para Centroamérica estimamos alzas de 3.5% y

. MANTENER
[0)
15.0% respectivamente. Precio Actual $29.04
; o PO 2015 $34.00
= El mes de enero cont6 con un dia mas de venta, lo que sumado a una Dividendo 0.60
. - P Dividendo (%) 1.7%
baja base de comparacion estaria impulsado _Ios rgsultados del_mes, Rendimiento Potencial 172%
no obstante seguimos con cautela respecto al dinamismo econoémico. Méx ~ Min 12m (P$) 35.5-26.98
Valor de Mercado (US$m) 34.319
. . . . Acciones circulacio 17,72
Un sabado més. Wal-Mart estaré reportando las ventas correspondientes al Aoclones ciculacion (m) i
mes de enero de 2015 el proximo 5 de febrero al cierre de mercado. Nuestra Operatividad Diaria (P$ m) 5933
expectativa es positiva con un avance de 1.0% en las Ventas Mismas Tiendas
(VMT) de México y 5.1% en ventas totales (VT). Enero presenta un efecto
calendario positivo con un sabado mas, lo que impulsaria en 1.0% las ventas
de Ia} empresa, a lo que se suma una baja base de comparacion. Lo anterior Rendimiento relativo al IPC
consideramos estaria contrarrestando el efecto negativo que estimamos causo (12 meses)
en el gasto del consumidor el alza en los precios del gas y la gasolina, que se
realiz6 a inicio de afio, asi como el traspaso de la depreciacién cambiaria en .
algunos productos. Durante enero, consideramos que Wal-Mart sigui6 con % { T
una fuerte presencia y logré ganar mercado a la competencia con base a su o0
- - - - - -z - 7 5%
estrategia de precios bajas y ofertas de liquidacion de temporada que aplico en o
cada uno de sus formatos. Iy
-15%
Reiteramos Mantener. Nuestra perspectiva, al menos durante el 1T15, luce 2% T - -
ene-14 abr-14  jul-14  oct-14 ene-15

conservadora para las ventas de Wal-Mart, hasta no ver reflejada la
recuperacion econdmica observada hasta el momento (manufactura, empleo y

remesas) en las ventas de la empresa.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2012 2013 2014E 2015E 2012 2013 2014E 2015E
Ingresos 412,060 425,161 442,941 472,731 FV/EBITDA 18.7x 12.9x 12.0x 10.8x
Utilidad Operativa 31,422 31,522 31,041 33,294 P/U 32.1x 23.7x 18.4x 18.8x
EBITDA 39,860 40,212 40,592 43,513 P/VL 5.7x 3.8x 3.5x 3.5x
Margen EBITDA 9.7% 9.5% 9.2% 9.2%
Utilidad Neta 23,269 22,717 27,589 27,043 ROE 17.3% 15.9% 18.9% 18.8%
Margen Neto 5.6% 5.3% 6.2% 5.7% ROA 10.5% 9.9% 11.6% 11.4%
EBITDA! intereses 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x
Activo Total 222,286 230,262 237,506 238,063 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.5x -0.5x -0.9x
Disponible 28,163 21,129 21,516 37,613 Deuda/Capital 0.1x 0.0x 0.0x -0.2x
Pasivo Total 82,449 87,312 91,141 94,195
Deuda 12,639 13,247 13,743 13,532
Capital 139,837 142,951 146,365 143,867

Fuente: Banorte-Ixe Documento destinado al publico en general



WALMEX - Estados Financieros
(cifras nominales en millones de pesos)

JTBANORTE

Ventas y Margen EBITDA

(cifras en millones)

Estimados
Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ao 2012 2013 2014E 2015E TACC 460,000 1 10% 10% 9%
440,000 Lo %
Ventas Netas 412,060 425,161 420,964 446,052 2.7% 420,000 - I
Costo de Ventas 321,833 331,538 328,808 347,606 2.6% L
Utlidad Bruta 90,228 93,624 92,156 98,446 2.9% 400,000 I
Gastos Generales 58,541 62,102 64,610 68,266 5.3% 380,000 - L
Utilidad de Operacion 31,687 31,522 27,588 30,265 -1.5% L
Margen Operativo 1.7% 7.4% 6.6% 6.8% 41% 360,000 1 i
Depreciacion Operativa 8,063 8,690 9,552 10,219 8.2% 340,000 - F
EBITDA 39,750 40,212 37,139 40,484 0.6% 2011 2012 2013 2014E 2015E
Margen EBITDA 9.6% 9.5% 8.8% 9.1% s Ventas Netas Margen EBITDA
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 401 (15) (39) 739 22.6%
Intereses Pagados
Intereses Ganados 650 540 482 767 5.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros (259) (609) (573) (56) -39.9%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 9 55 53 29 45.9% Utilidad Neta y ROE
Part. Subsidiarias no Consolidadas (cifras en millones)
Utilidad antes de Impuestos 31,823 31,517 27,667 31,004 -0.9%
Provisién para Impuestos 9,237 9,517 8,199 8,991 -0.9%
Operaciones Discontinuadas 683 713 5,482
Utilidad Neta Consolidada 23,269 2,713 24,950 22,014 1.8% 26000 + 18.9% [
Participacion Minoritaria (7 (4) 0 (0) -68.2% 25,000 - L
Utilidad Neta Mayoritaria 23,275 22,7117 24,950 22,014 -1.8% 16.7% 17.6%
24,000 4 17.1% 15.9%
Margen Neto 5.6% 5.3% 5.9% 4.9% 23,000 - i
UPA 1.313 1.289 1.426 1.269 1.1%
22,000 - F
Estado de Posicion Financiera (Millones de pesos) 21,000 - F
Activo Circulante 78,647 82,649 74,488 83,742 21% 20,000
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 28,163 21,129 18,954 26,249 -2.3% 2011 2012 2013 2014E  2015E
Activos No Circulantes 143,638 147,613 144,859 131,358 -2.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 117,377 121,083 118,580 105,080 -3.6% mmmmm Utilidad Neta Mayoritaria ~— ess— ROE
Activos Intangibles (Neto) 25,928 25,957 25,787 25,787 0.2%
Activo Total 222,286 230,262 219,347 215,100 1.1%
Pasivo Circulante 62,164 65,721 65,863 68,502 3.3%
Deuda de Corto Plazo 608 851 705 684 4.0%
Proveedores 44,770 47,609 41,520 2772 1.5% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo a Largo Plazo 20,286 21,590 21,480 21,392 1.8% (cifras en millones)
Deuda de Largo Plazo 20,098 19,722 19,634
Pasivo Total 82,449 87,312 87,343 89,894 2.9%
Capital Contable 139,837 142,951 132,004 125,205 -3.6% 0 1
Participacion Minoritaria 7 (4) 0 (0) -68.2% (2,000) -
Capital Contable Mayoritario 139,701 142,930 131,989 125,192 -3.6% (4,000) -
Pasivo y Capital 222,286 230,262 219,347 215,100 1.1% (6,000) -
Deuda Neta (14,917) (7,032) (4,825) (12,230) -6.4% (8,000) -
(10,000) -
Estado de Flujo de Efectivo 2012 2013 2014E 2015E (12,000) -
Flujo del resultado antes de (14,000)
Impuestos 41,155 41,362 38,096 40,457
Flujo de la Operacién (12,489) (13,470) (13,530) (8,288) (16,000) - -04x -
Flujo Neto de Inversion (13,329) (13,520) 744 767 s Deuda Neta Deuda Neta/EBITDA
Flujo Neto de Financiamiento (11,992) (20,737) (27,384) (25,640)
Aumento (disminucién) efectivo 3,345 (6,365) (2,075) 7,295

Fuente: Banorte Ixe

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Centroamérica esperamos avance de doble digito. Para Centroamérica
estimamos que enero se mantendra con crecimientos positivos, impulsado por
el efecto calendario y un sélido desempefio en las ventas en la region.
Nuestras estimaciones consideran crecimientos de 3.5% y 15.0% en ventas
mismas tiendas y totales, respectivamente.

Ticket con buen desempefio. Durante enero estimamos que Wal-Mart
reportard un avance de 2.5% A/A en el monto promedio de compra, debido a
la solida estrategia de precios que mantuvo en articulos de electronica y
telefonia. Asi como en los formatos de articulos béasico. Creemos que el
trafico permanecerd en terreno negativo con una baja de 1.5%, principalmente
afectado por el desempefio de Sams, que creemos siguié con debilidad.
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Certificacion de los Analistas

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Santiago Leal Singer, Rey Saul Torres Olivares;
Manuel Jiménez Zaldivar, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna
Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gomez Solis, Valentin Ill Mendoza Balderas, 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 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 anélisis, 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 Ixe 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 &reas 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 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 inversion 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 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 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 inversién 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 algiin 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 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 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 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 informacién, 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

WALMEX 18-febrero-2014 MANTENER P$35.50
WALMEX 23-octubre-2013 MANTENER P$38.00
WALMEX 5-marzo-2013 MANTENER P$43.00
WALMEX 16-junio-2013 MANTENER P$40.00
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