EX: EL EFECTO SUBURBIA

LA NOTICIA: LIVEPOL ADQUIERE SUBURBIA DE WALMEX

Después de meses de negociacion, Livepol anuncié (posterior al cierre del mercado de ayer) la adquisicion del 100% de
Suburbia (tiendas departamentales de Walmex) por P$19,000m (~US$1,000m). Lo anterior valGa a Suburbia en 1.4x Ventas (vs.
1.5x de Walmex & 2.4x de Livepol) y 10.3x Ebitda (vs. 17.1x de Livepol). Asimismo, la transaccion estara ain a la espera del
visto bueno de las autoridades regulatorias y otras situaciones comunes en estas operaciones. Ni Livepol ni Walmex son
emisoras favoritas. El potencial del PO’16 del consenso es de 8.0% (P$205) y 5.4% (P$46) para Livepol y Walmex
respectivamente vs. el 0.4% esperado del IPyC para el mismo periodo. Estos POs no toman en cuenta los efectos de esta
adquisicién por lo que podriamos ver revisiones al alza, sobre todo para Livepol.

IMPACTO POSITIVO: OPERACION EN LA QUE GANAN AMBAS EMISORAS

Para Livepol, esta adquisicién sumaria alrededor de 14% y 12% a las Ventas y al Ebitda respectivamente. Lo anterior podria
presionar los margenes hasta 0.3 ppt. Ademas el apalancamiento de 1.3x (tomando en cuenta la compra del 50% de Ripley) se
irfia afectado a 2.3x, lo que implicaria deterioros relevantes de apalancamiento y/o liquidez, pero ubicdndose en niveles sanos.

APALANCAMIENTO LIVEPOL

¢/ Suburbia + 50% Riple

c/ Suburbia + 25% Ri

Deuda 41,254 49,117
Caja 6,950 8,520
Deuda neta 34,304 40,597
Ebitda 17,116 17,697
Ratio 2.0x 2.3X

Para Walmex, Suburbia representa ~3% y ~5% de sus Ventas y Ebitda respectivamente. La venta de esta division de tiendas de
ropa causaria un deterioro de margenes minimo. Sin embargo, el impacto positivo para la emisora minorista viene del posible
dividendo extraordinario de P$1.1 por accion lo cual representaria un yield de 2.5%, similar a lo que sucedi6 con la venta de
Vip’s y Banco Wal-Mart.

ENTENDIENDO LA OPERACION

En el caso de Livepol esta adquisicion agregara 119 puntos de venta, de los cuales en 34 continuara pagando una renta a
Walmex, y con los que ampliara su presencia en el centro del pais (41% de los Suburbia estan en la CDMX). Ademas podra
contar con un excelente know-how del negocio de marca propia, se ubicaria como el segundo jugador departamental en México
(s6lo detras de Coppel), y continuaria la expansion en sus formatos para los segmentos socioeconémicos C y C-/D+ (junto con
su Fabricas de Francia). El reto principal para Livepol sera la decision de las autoridades regulatorias pues existen casos donde
la cercania entre su formato Fabricas de Francia y Suburbia podria jugar en su contra. Con esta transaccion, Walmex ha
concluido un proceso de racionalizacion con el cual podra enfocarse en su negocio principal (supermercados) tras la venta de
negocios como Vip’s, Banco Wal-Mart, y ahora Suburbia. Cabe destacar que el otro interesado en la operacion era el gigante de
tiendas departamentales chileno, Falabella, quien habria querido acelerar su penetracion al mercado mexicano.
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IMPACTO DE LA NOTA Positivo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2016 ($PO) 204.9
POTENCIAL $PO 8.0%
PESO EN IPyC 1.3%
VAR PRECIO EN EL ANO -9.7%
WALMEX

IMPACTO DE LA NOTA Positivo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2016 ($PO) 45.9
POTENCIAL $PO 5.4%
PESO EN IPyC 7.7%
VAR PRECIO EN EL ANO 0.1%
POTENCIAL IPyC 0.4%
VAR IPyC EN EL ANO 11.2%
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Ve Por Mas

¢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 practicas 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 mediciéon: 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: 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, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mdnica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 ningiin 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. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, S.A., Instituciéon 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 algin 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 precisién o integridad. La informacién 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 actualizad as 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 adn con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA TERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA V.
CRITERIO ES TEGIA RENDIMIENTO I
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 Administracién. 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.



http://www.vepormas.com.mx/

GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

DIRECCION

Ve Por Mas

Tomas Christian Ehrenberg Aldford Director General de Grupo Financiero

Maria del Carmen Bea Suarez Cue Director General Banco
Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos DGA Andlisis y Estrategia
Alfredo Rabell Mafion DGA Desarrollo Comercial
Javier Domenech Macias Director de Tesoreria y Mercados
Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Region
Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1807
55 11021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251500 x 1537
5511021800 x 1876
55 56251500 x 1616
5511021800 x 1910
55 11021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251500 x 1541

tehrenberg@vepormas.com
msuarez@vepormas.com
afinkler@vepormas.com
cponce@vepormas.com
arabell@vepormas.com
jdomenech@vepormas.com
fgutierrez@vepormas.com
eespinosa@vepormas.com
mardines@vepormas.com
ligonzalez@vepormas.com

icalderon@vepormas.com

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursétil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
José Maria Flores Barrera Analista / Grupos Industriales / Aeropuertos
José Eduardo Coello Kunz Analista / Consumo Discrecional / Minoristas
Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista / Alimentos y Bebidas / Internacional
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Maricela Martinez Alvarez Editor

ESTRATEGIA ECONOMICA

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251700 x 1709
55 56251500 x 1530
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com

Irivas@vepormas.com

mmedinaz@vepormas.com

jfloresb@vepormas.com

jcoello@vepormas.com

racamacho@vepormas.com

jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

Moénica Pamela Diaz Loubet Economista/ Consumo / Politica Fiscal/ Inflacion

Mariana Paola Ramirez Montes Economista / Industria / Petréleo/ Tasas

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

mpdiaz@vepormas.com
mpramirez@vepormas.com

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios
Ramon Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

55 56251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
55 56251500 x 1545
55 56251500 x 1534

masanchez@vepormas.com

gledesma@vepormas.com

rhernandez@vepormas.com

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com



mailto:cponce@vepormas.com
mailto:mardines@vepormas.com
mailto:ligonzalez@vepormas.com
mailto:icalderon@vepormas.com
mailto:rheredia@vepormas.com
mailto:lrivas@vepormas.com
mailto:mmedinaz@vepormas.com
mailto:jfloresb@vepormas.com
mailto:jmendiola@vepormas.com
mailto:rhernandez@vepormas.com
mailto:jfernandez@vepormas.com
mailto:hreyes@vepormas.com

