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Walmex

Aperturas 2013: jSin Sorpresas!

En linea con nuestras expectativas.

Seguimos manteniendo nuestra vision positiva con respecto a Walmex, luego del
encuentro con analistas que realizd esta semana. La compafia informé
inversiones por P$17,300-P$17,900millones, 16% arriba de las del ano anterior,
y que comprende tanto aperturas, como remodelaciones e infraestructura. Las
inversiones para nuevos formatos seran del orden de P$9,200m-P$9,800m a lo
que corresponde a una expansion en piso de ventas consolidado en un rango
entre 7.8%-8.7%, este rango se ubica ligeramente por debajo de nuestra
expectativa de crecer en 9.0%. Cabe sefalar que aunque la expansion luce
conservadora, los directivos reiteraron que existe una mayor oportunidad de
expansion tanto en México como en Centroamérica. Sobre el numero de
crecimiento en unidades la empresa decidié ya no dar a conocer este dato, dada
la complejidad que tiene calcular las aperturas ante el nimero de tiendas que
tienen. No obstante, observamos que al igual que en otros anos la estrategia de
expansion seguira enfocada en desarrollar y capitalizar oportunidades en los
formatos como Bodega Aurrera, donde planea crecer 42%, estos formatos
pequefos presentan una mayor oportunidad de crecimiento, sobre todo en
Centroamérica. Aunque cabe sefialar que los formatos de Walmart y Sam’s
figuran con expansiones superiores al 20%. Dos temas fueron relevantes en la
presentacion, el caso de la recuperacion de Centroamérica y la captura de valor
que podran lograr una vez que concluyan con los procesos de reingenieria en las
areas de compras, logistica en las que ha estado inmersa la division en estos
afio. Respecto al Banco resalto el desempefio positivo que ha venido generando
tanto en captacién como en colocacion, aunque se mantuvieron conservadores
respecto al tiempo en el que pueda tardar aun en reportar utilidades. En nuestra
opinidn, los anuncios resultaron en linea con nuestras estimaciones y las del
mercado. Derivado de lo anterior no estamos realizando ningun ajuste a nuestro
PO 2013 ubicado en P$45.00 y reiteramos nuestra recomendacion de
MANTENER.

Estrategia de Expansion

Las estrategias de crecimiento detalladas por Walmex para 2013 se basan en 5
ejes principales: 1) simplificar el negocio; 2) enfocarse en la clienta; 3)
Impulsar la Productividad, 4) Invertir en el crecimiento futuro y 5) Reforzar el
estilo de Walmart para trabajar. Para lograr sus objetivos, la compafia genero
tres divisiones estratégicas: a) VPE Autoservicios, incluye a Bodega, Walmart y
Superama ; b) la segunda unidad es VPS Especializados, enfocado en los socios
y en alianzas estratégicas de productos y finalmente VPS Banco, donde buscara
seguir creciendo tanto en captacion como en crédito, sin romper los parametros
de riesgo. Con estas nuevas unidades enfocara su estrategia de valor en ampliar
las ventajas competitivas de los negocios, manteniendo el liderazgo en precios y
mejorando la experiencia de compra de los clientes. Por otra parte una de las
bases para mejorar el trafico de clientes estara orientada en un mayor enfoque
en alimentos, asi como aumentar su productividad y eficientar gastos.

Banco Walmart entra a pagos Chiquitos

La empresa seguira impulsando la tarjeta para la adquisicion de bienes consumo
duradero, en segmentos como electrénica y linea blanca. Un tema relevante es
que en corto plazo estard lanzando un esquema de préstamos con pagos
semanales, pagos chiquitos, estrategia con la que esperan tener solidos
resultados. Consideramos que los beneficios de esta unidad de negocio aln
seran limitados, al cierre de 2012 reportd caida en utilidades y podria seguir asi
en 2013

Atencion a pago de dividendo

Walmex estara proponiendo el 14 de marzo el pago de un dividendo de P$0.92
por accion (P$0.46 ordinario a pagarse el 23 de abril dos extraordinarios por
P$0.29 y P$0.17 a pagarse el 23 de abril y el 26 de noviembre) este dividendo
representa un rendimiento de 2.2% sobre precios actuales y es superior al
P$0.55 por accion al pagado el afio anterior.
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Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 40.98
Precio ADR (USD$) 32.45
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -34.32
Valor de mercado (USD$ m) 57,511
Acciones en circulacion (m) 17,722
% entre el pblico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 570.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011" 2012 2013E 2014E
Ingresos 378,850 418,051 465,775 540,466
Utilidad Operativa 29,591 32,399 36,630 43,076
EBITDA 37,188 40,792 45,877 53,827
Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.8% 10.0%
Utilidad Neta 22,080 23,275 24,956 29,789
Margen Neto 5.8% 5.6% 5.6% 5.8%
Activo Total 219,221 222,286 254,250 286,998
Disponible 25,166 28,163 26,162 27,652
Pasivo Total 90,038 82,449 100,951 112,912
Deuda 16,934 13,246 17,165 17,165
Capital 128,867 139,701 152,928 173,664
Multiplos y razones financieras
20117 2012 2013E 2014E
FV/EBITDA 19.2x 18.7x 16.7x 14.0x
P/U 33.0x 32.4x 29.3x 24.6x
P/VL 5.4x 5.7x 4.8x 4.2
ROE 17.1% 17.3% 17.1% 18.2%
ROA 10.1% 10.5% 10.5% 11.0%
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.4x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meseas)
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México crecera hasta 9% en piso de ventas

Para 2013 la empresa espera un crecimiento en piso de
ventas en México de entre 8% y 9%, lo anterior es
ligeramente por debajo de nuestras expectativas, donde
esperabamos un avance de 9.4%. En esta ocasion no dio
detalle sobre el nUmero de unidades que espera abrir por
formato, no obstante se resalto que existen cerca de 250
poblados donde aun no esta presente la compafiia. Para
Centroamérica la expansion en piso de ventas sera del
orden de 6%.

De las aperturas, el 42% se concentrard en el formato
Bodega Aurrera, el resto se ubicard en las tiendas de
autoservicio Wal-Mart Super Center y Sam’s con un 24% y
22% de crecimiento. Superama 13% y Suburbia 6% .

Walmex: aperturas México y Centroamérica 2013
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Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe

Walmex destinara 2,500 del presupuesto para la
remodelacion de tiendas en México e invertird P$3,500
millones en infraestructura y P$ 2,250m en logistica (estas
inversiones estan incluidas en los Ps17,900 m).

Las inversiones en logistica y distribucidén comprenden la
apertura de un centro de distribucion en Centroamérica. El
centro totalmente automatizado permitird incrementar
hasta en 33% el manejo en inventarios.

Las inversiones anunciadas asi como la expansion en piso
de ventas luce conservadora, una vez que mencionaron
tienen en el pipeline un numero robusto de proyectos
aprobados que oscilan el millbn de m2. No obstante
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mantienen el tintero hasta que los procesos a los que
ahora son sometidos sean todos satisfactorios.

Banco Walmart: Paso a Pasito

Banco Walmart. Para la empresa el banco ligado a las
tiendas de autoservicios genera ventajas competitivas
relevantes contra el resto del mercado. En 2011 la
captacion del banco crecié 47%, lo relevante es que logro
este crecimiento con una disminucién en el costo de
niveles de 4.6% a 4.0%. Hacia 2013 el crecimiento se
basard en productos en captacion tales como 1)
Inversiones a plazo, donde buscara ofrecer rendimientos
competitivos en el mercado; 2) Tarjeta de debito. En
crédito actualmente cuenta con dos productos uno que es
la tarjeta Walmart con la que regresa al consumidor el 5%
de sus compras y para los proveedores la tarjeta Crédito
comercial CredImpulsa, misma que ha tenido un
desempefio positivo. La empresa seguird impulsando la
tarjeta para la adquisicién de bienes consumo duradero, en
segmentos como electrénica y linea blanca. Un tema
relevante es que en corto plazo estarda lanzando un
esquema de préstamos con pagos semanales, con pagos
chiquitos, estrategia con la que esperan tener un buen
crecimiento. Consideramos que los beneficios de este
segmento aun seran limitados, dado que aun reporta
debilidad en sus utilidades y podria seguir asi en 2013.

Banco Walmex : utilidad de operacion
unidades totales
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana,
Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo
Cortes, Marisol Huerta Mondrag6n, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania
Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido.
Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opiniéon
en algun sentido especifico en este documento.

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 Bursétiles 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 sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

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 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demas areas de negocio.

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

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

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 andlisis en el presente
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

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 compafiifas emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen 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 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emision o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX 'y NAFTRAC.

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 alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en
el presente documen

Guia para las recomendaciones de inversioén.

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

Aungue 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 posicion
financiera.

Determinacion 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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.IlI. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 declaracién 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; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan
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 autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte.
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