ANTECEDENTE: UN 2013 DIFICIL

Walmex cerré el 2013 con crecimientos nominales en Ventas y Ebitda de 3.1% y 0.9%,
respectivamente. Por division, los ingresos de México, estos incrementaron 3.3% (86% del
total) y en Centroamérica 2.1% (14% del total). Cabe destacar que estas variaciones
estuvieron en linea con el crecimiento de la ANTAD para 2013 (3.2%). El Ebitda tuvo un
crecimiento menor al de los ingresos principalmente por un gasto no recurrente por
arrendamiento de tiendas. Recordamos que el 2013 fue uno de los afios mas dificiles para
el sector comercio debido a diversos factores macroeconémicos (disminucion gasto
gobierno, menor generacion de empleos y reforma fiscal). El precio objetivo del consenso
para 2014 es de $37.6, equivalente a un avance de 32.3% vs. 20.4% de avance
esperado para el IPyC. La empresa forma parte de nuestra estrategia como Favorita.

EVENTO ANUAL: SE ADAPTA AL CONTEXTO E INCREMENTA LIDERAZGO

Durante el evento anual con inversionistas que la emisora celebré en dias pasados, informo
que en 2014 su piso de ventas crecerd 5.2%. Si bien el incremento es menor a la tasa de
otros afios (promedio U3A 9.2%) nos parece razonable en funcién de la complicada
situacion del consumo en México. Sin embargo, este aumento de la capacidad instalada
implicaria la apertura de 160 tiendas lo cual representa 16 veces mas que las aperturas
estimadas de sus competidores para 2014 (Comerci y Chedraui). Asimismo y debido a que
el incremento de estos dos competidores sera menor al de Walmex (3.0% y 3.2%,
respectivamente), la participacion de mercado de Walmex crecera aun mas, por lo que la
diferencia vs. sus competidores sigue incrementandose.

DIVIDENDOS + RECOMPRAS: 5.2% DE YIELD

La emisora también anuncié que ha decidido incrementar el dividendo aumentando su
payout ratio de 35% a 40%, ademas de hacer un reparto extraordinario por la venta de Vips.
En conjunto el dividendo de 2014 seria de P$1.38 que implicaria un Dividend Yield de 4.8%.
A esto se suma un incremento de 51.5% en el monto de la recompra de acciones (P$
5.0billones en 2014) lo cual, y tomando en cuenta, que generalmente Walmex cancela estas
acciones, implica un dividendo implicito de 0.4%. Por lo anterior, éstas dos acciones
implican un rendimiento “seguro” para los accionistas de 5.2% (mayor al 3.5% de Cetes 28d)
.Claramente la emisora considera que en este momento del sector consumo en México y de
la situacion de su accion es el mejor uso que le puede dar a la caja en lo cual coincidimos.

ENFOCADA A SOLUCIONAR DEFECTOS: SAM'S CLUB Y LOS INVENTARIOS

La compafiia reconocié que uno de sus errores en 2013 fue el bajo desempefio de Sam’s
Club y el incremento en sus inventarios. En el primer caso este formato de tienda presenté
una caida de 4.4% en Ventas Mismas Tiendas (VMT) afectando el desempefio de las VMT
de la compafiia. El bajo desempefio de este negocio se explica por inventarios altos y que
no se defini6 una estrategia rentable. Durante el evento la empresa mencioné que se
enfocara a resolver estos problemas introduciendo nuevas categorias, importando productos
a través de Sam’s EUA, aumentando la venta de productos electronicos e impulsar el
comercio electrénico. En cuanto a los inventarios, se estaran reduciendo los improductivos y
habra un mejor proceso en su asignacion lo cual mejoraria los dias de inventarios.
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Condicién
FAVORITA

BX+CAP En IPyC
7.1% 6.5%

Empresa Pond.
Crecimiento Neutral
Rentabilidad Positivo v
Sector Positivo v
Estruct. Fin. Positivo v
Dividendos Positivo v
Administracion Positivo v
Valor Pond.
Valuacién Positivo v
Bursatilidad Positivo v
Rendimiento esperado
Emisora IPyC
Precio Actual 28.4 39,024
P. 0. 2014 37.6 47,000
Var % (Nominal) 32.4% 20.4%
Diferencia 12.0 ppt
Indicadores de mercado

Emisora
U12M: Min-Max 28.16 — 40.4
Market Cap (US$ mn) 37,513
Free Float 27%

Estimados / Valuacién / Solidez

Uizm 2014e  2015e
Ventas 3.1% 5% %
Ebitda 0.9% 3% 5%
Ut. Neta -2.4% 13% 10%
Mg. Ebitda 9.5% 9.9%  10.0%
Mg. Neto 5.4% 5.6% 5.7%

Ahorra papel. Antes de imprimir, plensa bien si es necesario.
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PROPUESTA PAGO DE DIVIDENDOS

El pago potencial del dividendo extraordinario por la venta de Vips de P$0.40 esta sujeto a la aprobacion y al cierre del negocio de restaurantes. Con este pago
extraordinario el dividendo seria de P$ 1.38.

Fechas 40% de las Utilidades de 2013 Extraordinario
Abril 2014 0.13 0.27 0.40
Agosto 2014 0.13 0.13
Noviembre 2014 0.13 0.19 0.32
Febrero 2015 0.13 0.13
Total 0.52 0.46 0.98

Fuente: Walmex

DISTRIBUCION CAPEX 2014

El CAPEX para 2014 tiene una inversidon menor en la apertura de nuevas tiendas, ya que en 2013 el 61% se destind para nuevas aperturas mientras que en
2014 solamente el 56% sera destinado a nuevas unidades.

Fuente: Walmex
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CRUFO FIANC O

BX+4
DISTRIBUCION DE LAS NUEVAS APERTURAS

Las Bodegas seran el formato de tienda que la compafiia estara aperturando en mayor medida principalmente por el buen desempefio que han estado teniendo
las Bodega Aurrera Express.

Fuente: Walmex
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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, Andrés Audiffred Alvarado,
Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra y Daniel Sdnchez Uranga, Analistas
responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en, 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 Andlisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcién 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 inversién.

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 Gltimos 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 posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln 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 inversién 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,
Administracién 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 Méas 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, adn en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, 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 o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion 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 comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinién

CATEGORA |  CARACTERISTICAS | CONDICIONEN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién 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
iATENC|()N! 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 0 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 Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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