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ANTAD

Cadenas comerciales sin avance, caen 2.1% VMT
en octubre.

Reporte Sectorial

= Las cadenas comerciales afiliadas a la Antad reportaron en octubre
una caida en Ventas Mismas Tiendas (VMT) de 2.1% y de 2.9% en
Ventas Totales.

=  El retroceso a unidades iguales fue resultado de la baja en de -3.3%
en autoservicios (Walmex -4.1%) y de 0.5% en las cadenas
especializadas. Las departamentales con un ligero repunte de 0.3%.

= Las empresas afiliadas a la Antad, mantienen un bajo dinamismo de
crecimiento frente a un entorno de bajo crecimiento econémico. La
perspectiva para 2014 no cambia frente a una menor confianza del
consumidor con un panorama econémico incierto.

Durante octubre las ventas de las empresas afiliadas a la Asociacién Nacional
de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) retrocedieron -2.1%
a/a en VMT. Las ventas totales presentaron un crecimiento de 2.9% a/a. El
mes de octubre no presento efecto calendario al contar con los mismos fines
de semana que el mismo mes de 2012. No obstante la fragilidad de las ventas
se atribuye al bajo dinamismo de la economia, empleo y entrada de remesas,
asi como al deterioro de la confianza del consumidor ante un magro
desempefio de la economia para el siguiente afio, con un mayor carga
tributaria que afectard a familias y a empresas Con base a lo anterior,
consideramos que la expectativa para las cadenas tanto de autoservicios,
departamentales y conveniencia seguird débil para el resto del afio y principio
de 2014. Nuestra recomendacion para el sector se ubica en MANTENER.
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Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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VALUACION RELATIVA

Valor

EMISORA PRECIO  Empresa  PNL P PIU2013E PJU2014E  VE/EBITDA VEQE%TEDA VEQEETEDA
(USSMM)

AUTOSERVICIOS
WALMART P$3252 43,197 42x 244 234x 208« 137 13.1x 11.9%
CHEDRAUI P$ 38.99 3413 18 234x 219 19.2x 10.3x 9.9x 9.1x
COMERCI P$ 52,50 4,445 21 314« 297x  269x 14.9¢ 145¢ 13.6¢
SORIANA P$ 4130 6,004 17x 204x 19.9¢ 175 10.6% 10.4x 9.5
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL  P$13287 14666 34 247x 29 205x 16.1x 15.3¢ 13.6x
FAMSA P$ 2275 2193 14X 149x 11.8¢ 12.3x 15.0¢ 1.2¢ 10.3¢
SANBORNS P$ 25.22 4,054 43 204 18.1x 16.1x 9.8x 9.5x 8.6x
CONVENIENCIA
FRAGUA P$ 222,69 1627 33 236x nd nd 13.7x 1.7x 9.9x
BEVIDES P$ 13.40 304 34x 199 nd nd 9.4x nd nd

Fuente: Bloomberg.

Documento destinado al publico en general
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Departamentales contra corriente. En octubre las tiendas departamentales
(Liverpool, Palacio de Hierro, Suburbia, etc) salieron a flote con un avance de
0.3% a/a en VMT y de 5.7% en Ventas Totales, con lo que de forma
acumulado siguen siendo las que mejor desempefio registran con un avance de
4.3% a unidades iguales y un crecimiento de 9.5% a unidades totales. De
mantener este dinamismo esperamos sean las que mejor desempefio mostraron
en 2013.

Autoservicio, las peores en el afio. Respecto al desempefio acumulado de las
tiendas de autoservicio (Walmex, Soriana, Chedraui, Comerci) las cifras
muestran un retroceso de 1.3% en Ventas Mismas Tiendas y de 3.1% en
ventas totales. Por su parte las tiendas de conveniencias acumulan una baja de
0.8% en unidades iguales y un avance de 5.9% en ventas totales, impulsadas
por apertura de unidades y precios.

Buen Fin un gran reto para las cadenas afiliadas a Antad. En noviembre
en términos de efecto calendario se espera positivo con un dia méas de venta, lo
que en conjunto con las ventas de Buen Fin, esperariamos que los resultados
fueran positivos para cada uno de los segmentos. Creemos que con la
celebracion del Buen Fin el reto para cada una de las cadenas asociadas a la
Antad sera al menos romper la racha negativa que presentan las cadenas de
autoservicio y conveniencia en lo que va de 2013 en unidades iguales, y en el
caso de las tiendas departamentales mantener el dinamismo que han
presentado en el afio. En términos generales, creemos que los comercios
deberan enfrentar un entorno agresivo en competencia ya que cada una de las
cadenas estara buscando atrapar parte de las ventas y mejorar con ello el
balance en el afio. El financiamiento de las familias via tarjeta de crédito sera
un elemento fuerte que creemos apoyara las ventas durante “El Buen Fin”,
principalmente por las menores tasas de interés que se estiman, asi como la
estrategia de promociones de hasta 24 meses sin intereses.

Para el cierre de 2013, seguimos observando fragilidad en el consumo
relacionado con el entorno econémico. Con base en los estimados de nuestro
equipo de economia el PIB en 2013 habria crecido a penas un 1.4%, nivel por
debajo de las expectativas iniciales de afio de crecer 3.0%. Factores como una
menor produccion en la industria de construccion, incertidumbre fiscal, menor
produccion petrolera y eventos naturales, como los fueron los huracanes de
Ingrid y Manuel, motivaron el menor dinamismo de la economia del México
durante este afio. Para 2014 las previsiones preliminares consideran un
crecimiento en el PIB de entre 25% y 3.5%, donde se considera un
crecimiento débil para la primera mitad del afio, con un consumidor afectado
por una mayor carga impositiva, asi como empresas que actuaran con mesura
respecto a sus planes de crecimiento. Hacia la segunda mitad del afio con un
mayor dinamismo en el gasto publico y beneficios como los que derivarian de
la aprobacion de la reforma energética y financiera fungirian como
catalizadores.
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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, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo
Bernal, Victor Hugo Cortes Castro , Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, ldalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez,
Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizaciéon 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 emisién 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 inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas 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 o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracioén 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 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 comparfiias 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 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 inversién de los valores en circulaciéon 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 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 interpdsita 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.

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 analisis 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 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; 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
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