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LA NOTICIA: WALMEX VENDE SUBURBIA

El lunes 18 de Enero la empresa anuncié después del cierre del mercado su intencion de considerar potenciales ofertas por la
division de tiendas Suburbia. WALMEX no es una de nuestras emisoras favoritas y el precio objetivo del consenso es de P$ 46.1
por accion, lo que representa un potencial de 1.6% vs. 17.5% del IPC para 2016.

¢POR QUE VENDER OTRA DIVISION?

En los Gltimos afos la estrategia de WALMEX ha sido deshacerse de los negocios secundarios para enfocarse en su hegocio
principal, es decir, las tiendas de autoservicio. Ademas, es importante sefalar que esta estrategia ha sido respetada a pesar de
los cambios en la direccion general pues en 2013 se vendié a Alsea la cadena de restaurantes VIPS bajo el mando de Scot
Rank, en 2015 se vendié a INBURSA la divisién bancaria siendo CEO Enrique Ostalé, mientras que la venta de Suburbia se vera
concretada por Guilherme Loureiro quien tomara las riendas de WALMEX a partir de Febrero.

¢QUIEN ES SUBURBIA?

Esta division esta compuesta por 117 tiendas de ropa y accesorios con alrededor de 450 mil m2 de area de venta y presencia en
44 ciudades a lo largo de 29 estados de la republica, con especial exposicion al area metropolitana (38%) y centro del pais
(29%). Ademas, es lider en el segmento (Nivel Socioeconémico C y D) y a Diciembre 2014 representd 3.5% (P$ 15,318mm) de
las ventas consolidadas de WALMEX.

COPPEL, FALABELLA Y LIVERPOOL: PRINCIPALES POSTORES.

A pesar que no se han dado muchos detalles sobre la transaccion, existen algunos postores naturales dentro del sector. Nosotros

destacamos a Coppel, Falabella y Liverpool pero estamos conscientes que en los proximos meses podrian incorporarse mas.

Coppel es un postor natural, ya que sus tiendas se dirigen al mismo nicho de mercado (C, D y E), e iria en linea con su
estrategia de ganar exposicion en el area metropolitana, como se vio reflejado con la compra de 51 tiendas Viana en 2015 por
P$ 2,500mm. No obstante, vemos como una limitante el apalancamiento de la empresa ya que en 2015 emiti6 un crédito
sindicado para refinanciar deuda pero también le sirvié para emitir un dividendo extraordinario.

En cuanto a Falabella, esta cadena Chilena ya habia mostrado interés por entrar en el mercado mexicano anteriormente por lo
gue seria una buena oportunidad, comprar los activos de Suburbia y aprovechar la infraestructura existente asi como el
conocimiento de sus empleados sobre el mercado local. Ademas, seria una buena estrategia exponerse al mercado mexicano
dado que el crecimiento en mercados donde ya tiene presencia, se vera limitado por las condiciones macroeconémicas,
especialmente en Argentina, Brasil y Colombia que representan 15% de los ingresos y 8% del EBITDA consolidado.

Por dltimo, consideramos que Liverpool se podria beneficiar de los activos de Suburbia si los transforma en su formato de
Fabricas de Francia ya que estos van dirigidos al mismo nicho de mercado (C y D) y le daria mayor exposicion a este formato al
area metropolitana. Asimismo, el bajo nivel de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA de 0.99x) es un factor que podria darle la
ventaja respecto a otros posibles compradores.

Note: Information can be given in English by calling the analyst.

IMPACTO DE LA NOTA Positivo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2016 ($PO) 46.1
POTENCIAL $PO 1.6%
POTENCIAL IPyC 17.5%
PESO EN IPyC 9.4%
VAR PRECIO EN EL ANO 4.7%
VAR IPyC EN EL ANO -3.1%
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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, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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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

/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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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