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WALMEX: RENTABLE CRECIMIENTO

BX-+

LA NOTICIA: WALMEX CELEBRO SU REUNION ANUAL CON ANALISTAS

Tuvimos la oportunidad de participar en el “Walmex Day”, evento de dos dias que concluyé el dia de ayer; el cual tuvo un nivel
de asistencia destacada y con presencia de varios analistas internacionales. En dicho evento realizamos visitas a los nuevos
prototipos de tienda de cada uno de sus formatos. Posterior a ello, se llevaron a cabo las presentaciones de los principales
directivos, en las que pudimos conocer mayor detalle sobre las estrategias de crecimiento de la empresa; asi como, los
pormenores de su Plan de Inversion en Capex para 2017. Adicionalmente, durante las presentaciones, la empresa elevo su guia
para el crecimiento de las Ventas Mismas Tiendas (VMT) para 2017 a un rango de entre 3% y 5%, desde el 3% previo. El PO’17
del consenso de WALMEX de P$43.5 implica un potencial de 9.8% vs 12.1% del IPyC para el mismo periodo.

IMPACTO POSITIVO: FOCO EN CRECIMIENTO RENTABLE

El principal mensaje que obtuvimos en el “Walmex Day”, es que la compainia busca mantener un ritmo consistente de
crecimiento; aunque con un enfoque importante en rentabilidad. En relacién a ello, consideramos que las inversiones que esta
realizando la empresa generaran un beneficio tanto para las ventas como para la generacién de flujo tanto en el corto, como en
el mediano plazo. Adicionalmente, su estrategia Omnicanal representa una importante ventaja competitiva, que creemos cobrara
relevancia en los proximos afos. Por Ultimo, consideramos que la transformacion de Perecederos, que tiene un peso importante
en las ventas, sera un impulsor del trafico en todos los formatos; y se traducird en un crecimiento en las ventas.

UN CARRITO CON BUENOS CATALIZADORES...
Luego de escuchar las presentaciones de los directivos y realizar las visitas a tiendas, identificamos varios factores que podrian
impulsar las ventas durante 2017 y en el largo plazo:

1. Transformacion de Perecederos: Debido a la importancia que tiene esta division en la generacion de trafico en las
tiendas, la empresa tendrd un mayor enfoque en la misma. Lo anterior, incrementando los espacios destinados a estos
productos en cada uno de los formatos, y por lo tanto aumentando las ventas.

2. Centros de Excelencia 2.0: De acuerdo con la emisora, las tiendas que cuentan una mejor evaluacion de desempefio,
presentan un crecimiento mas alto que el resto de las tiendas. Por lo cual, la implementacién en un mayor nimero de
unidades del Centro de excelencia (Para mayor detalle ir al parrafo “APUESTA EN CENTROS DE EXCELENCIA...” en la
hoja 2) podria tener un impacto positivo en las ventas.

3. La empresa Omnicanal: La idea del negocio Omnicanal consiste en que el cliente no encuentre diferencia entre las
compras en linea y en la tienda fisica; y que la transicion entre ellas sea lo méas sencillo posible. Si bien en términos
consolidados, las ventas provenientes del eCommerce adn no son tan representativas, las inversiones que estan
realizando en este sentido, representan un importante vehiculo de crecimiento hacia los proximos afios. Lo anterior,
debido a la necesidad de los clientes de una mayor conveniencia.

TIEMPO ESTIMADO
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IMPACTO DE LA NOTA Positivo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 43.5
POTENCIAL $PO 9.8%
POTENCIAL IPyC 12.1%
PESO EN IPyC 7.0%
VAR PRECIO U12M 7.0%
VAR IPyC EN U12M 4.0%
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... Y UNA ESTRUCTURA MAS RENTABLE
Aunado a lo anterior, consideramos alin mas relevante la importancia que tienen varias de sus estrategias para aumentar la rentabilidad del negocio.

1.
2.

Eficiencia operativa: Disminuyendo los gastos en las tiendas; por medio de ahorros de energia tanto en refrigeradores como en la iluminacién.

Eficiencia de capital: Gracias a la inversion en logistica, la empresa lograra importantes mejoras en el uso de capital de trabajo, y perfeccionara el
abastecimiento a tiendas reduciendo aproximadamente 9 dias de inventario.

Mayor penetracién de sus Marcas Propias y crecimiento del portafolio de productos de valor agregado: Los productos que atienden necesidades
especificas y segmentadas (alimentos organicos, Kosher, sports nutrition, etc.), asi como las Marcas Propias, son productos mas rentables; por lo cual el
impulso de estas implica una mejora importante en los margenes.

Portal Comunica: es la herramienta que conecta a las areas administrativas y de staff; agilizando y eficientando varios procesos de la operacion. Derivado
de lo anterior, consideramos que es un cambio importante que bajara de forma relevante los costos administrativos.

Transformacién de Perecederos: Si bien representa un vehiculo de crecimiento en ventas, también se espera un importante beneficio en términos de
rentabilidad; debido a que la simplificacién de procesos en departamentos significativos (en ventas) como panaderia y carnes. Adicionalmente, la
construccion de las plantas de carnes generard espacios en las tiendas que podran utilizarse para expandir el area de ventas. Vale la pena mencionar, que
actualmente cuentan con una planta de carne que abastece a las unidades de Bodega Aurrera de la zona metropolitana; pero se espera que en los
préximos 4 afios sus plantas de carnes atiendan al 90% de las tiendas (de todos los formatos).

APUESTA EN CENTROS DE EXCELENCIA...

Los centros de excelencia consisten en ofrecer una clara propuesta de valor y diferenciacién por formato. La intencion de Walmex es que cada una de sus tiendas
cuente con la mejor calidad; identificando areas de mejora y oportunidad para aumentar la satisfaccion de los clientes. En relacion a lo anterior, los modulares
deberdn ser mas ordenados y eficientes; incrementando la productividad de las tiendas. Ademas, los productos se regionalizaran y segmentaran por zonas
geograficas y econémicas; lo que permitird ofrecer productos més diferenciados. La empresa implementara en sus unidades el stockeo nocturno, con la finalidad de
mejorar la experiencia de compra; utilizando el tiempo que se dedicaba a esto durante el dia, a mejorar el servicio y la experiencia de los clientes.

INVERSION ESTRATEGICA DE CAPEX
Walmex anuncié una inversion en Capex para 2017 de P$17 millones, 18.8% superior a la cifra de 2016, la cual se destinara a:

1.

w

Remodelacién y mantenimiento de tiendas actuales (38%): Considera la implementacion de la imagen y estrategia de los nuevos prototipos de tienda
gue eficientizan el uso de capital.

Apertura de tiendas (31%): Se espera que la contribucién a las ventas de las nuevas unidades sea de entre 2.0% y 2.2% durante 2017.

Inversion en Logistica (13%): Que les permitira habilitar 400 huecos (para ubicar tiendas), y mejorara el abastecimiento y operacion de las tiendas.
Tecnologia & eCommerce (10%): Inversién en nuevas vias de crecimiento, que en el mediano y largo plazo cobraran gran relevancia para el negocio,
como son Apps y Paginas Web.

Transformacion del departamento de perecederos (8%): Implica mayores espacios destinados a esta division de productos, que es el principal
generador de trafico en las ventas e incrementa la rentabilidad del negocio. Lo anterior, gracias a la homogenizacién de productos.
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LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES
Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afio, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros prondsticos anuales con
el verdadero desarrollo de cada emisora. Sabemos sin “nuestros negocios” estan marchando conforme lo estimado.

ANTICIPACION

Los inversionistas conocedores anticipan los resultados publicados. De esta manera, la cifra importante no siempre es el crecimiento que se reporta respecto al
mismo trimestre del afio anterior, sino el comparativo del dato reportado vs. el estimado. Cualquier guia de resultados hacia proximos trimestres es también
importante.

IMPLICACIONES POTENCIALES PARA REPORTES CON ALTO CRECIMIENTO EBITDA (+10%)

A continuacion se detalla las posibles implicaciones que la publicacion de los resultados trimestrales pudiera tener en los estimados y/o Precios Objetivo de las
emisoras.

CARACTERISTICAS REPORTE CALIFICACION IMPLICACION POTENCIAL $PO

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% o . -

nominal en Ebitda) y mayor (+ 5pp) a esperado. EXCELENTE Revision alza de resultados anuales y Precio Objetivo
Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% . . . . -

nominal en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado. BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% HUMMM Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados anuales y

nominal en Ebitda) pero menor (-5pp) a esperado. Precio Objetivo
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¢POR QUE LABORATORIO?

Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.

El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y précticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.

Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicidn: control.

Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado: normalizacion
(metodologia y proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de CONFORME
AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho Pelaez,
Veroénica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafa Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracién de este
Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el
desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emisién, estan
sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve
por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o0 versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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