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WALMEX: RESULTADOS CUMPLIDOS

RESULTADOS

Walmex dio a conocer sus resultados financieros del 3T17, con un crecimiento en Ingresos y Ebitda de 7.8% y 13.3%
respectivamente; ambas cifras en linea con la expectativa del consenso. Walmex no forma parte de nuestras Mejores Ideas;
el PO’18 del consenso de P$46.0 implica un potencial de 5.5% vs. 15.9% del IPyC para el mismo periodo.

DETRAS DE LOS NUMEROS

Ingresos Totales. Destaca México. El resultado se debié principalmente al crecimiento en Ventas Mismas Tiendas (VMT) de
7.2% de México y de 6.0% de Centroamérica durante el trimestre. El desempefio de las VMT de México fue superior al 6.8% de
ANTAD Autoservicios al 3T17. Adicionalmente, es importante mencionar que el crecimiento de dicho indicador provino en su
totalidad del alza en el ticket promedio, ya que el trafico presentd una disminucién de 0.4% durante el trimestre.

Otros Motores de crecimiento. Aunado a lo anterior, los Ingresos se vieron beneficiados por la apertura de 33 tiendas nuevas
(16 en México y 17 en Centroamérica), lo cual representd una contribucion de 2.4% del crecimiento en ventas totales. Asimismo,
los resultados de Walmex tuvieron un importante efecto positivo derivado de los sismos ocurridos en México, generando una
mayor demanda de bienes enfocados a donaciones y abasto preventivo.

Ebitda: El incremento fue resultado de la menor proporcion de los gastos de operacion en relacion a los ingresos asi como el
incremento de VMT de 10.20% del mes de septiembre en México. Derivado de lo anterior, el Margen Ebitda se expandi6 0.5 ppt
respecto el 3T16.

Utilidad Neta: La disminucién respecto de este rubro, se debi6 principalmente a la alta base de comparacion del 3T16, ya que
durante este periodo se reconocié una ganancia en partidas discontinuas relacionada a la venta de Suburbia. Es por ello que en
el 3T17 trimestre la partida disminuyé en un 80%. Adicionalmente, en el trimestre hubo gastos financieros que presentaron una
disminucién de -160% vs. los ingresos financieros obtenidos por el mismo periodo del afio pasado.

Walmex - Resultados 3T17

Concepto 3T17 3T16 Var. % 2T17e Var. vs. Est.
Ingresos 136,749 126,863 7.8% 136,710 0.0%
Ebitda 13,356 11,7921 13.3% 12,959 3.1%
Ut Neta Mayoritaria 8,677 10,048.7 -13.7% 7,243 19.8%
Mgn. Ebitda 9.8% 9.3% 0.5ppt 9.5% 0.3ppt
Mgn. Neto 6.3% 7.9% -1.6 ppt 5.3% 1.0ppt

Fuente: BX+ con datos de la Compafiia / Bloomberg. Cifras en millones de pesos.

IMPACTO DE LA NOTA Neutral
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2018 ($PO) 46.0
POTENCIAL $PO 5.5%
POTENCIAL IPyC 15.9%
PESO EN IPyC 7.3%
VAR PRECIO EN EL ANO 17.8%
VAR IPyC EN EL ANO 9.5%

Dianna P. Ifiguez
diniguez@vepormas.com
56251500 ext.1709

Octubre 19, 2017

, @AyEVeporMas

CATEGORIA
i} EMPRESAS Y SECTORES
TIEMPO ESTIMADO
@ DE LECTURA: jUn TRIS!

OBJETIVO DEL REPORTE
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Informacion Bursatil

Relacion con Inversionistas Precio 19-oct-2017 431 No. Acciones (millones) 17,4614
Pilar de la Garza Fernandez Valor de Cap. (millones P$) 752,586.5 % Acc.en Mdo. (Free Float) 28.1%
(52-55) 5283 0289 Valor de Cap. (millones USD) 39,9017 Acciones por ADR 10

pilar.de@wal-mart.com
3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 1T 17 2T 17 3T17 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (A) (B) (C) % %

Ventas Netas 1145133  140,8440  123,671.9 124,352.3 126,863.0 157,496.8  132,5644 1357237 136,791.8 7.8 0.8
Cto. de Ventas 89,4151 110,441.9 96,4949 97,165.9 98,348.5 122,890.9 102,824 4 105,688.0 105,846 4 76 0.1

Utilidad Bruta 25,098.1 30,4021 27177.0 27,186.4 28,5146 34,605.9 29,740.0 30,035.7 30,9454 85 3.0
Gastos Oper. y PTU 17,039.6 20,103.4 17,902.7 18,786.9 18,951.8 21,958.4 19,843 4 20,378.9 20,4754 8.0 0.5

EBITDA* 10,513.7 12,788.1 11,936.4 11,008.8 11,7921 15,476.0 12,777.6 12,466.0 13,355.8 13.3 71
Depreciacion 2,455.1 24894 2,662.2 2,609.3 2,658.3 2,828.5 2,881.0 2,809.2 2,885.8 86 27

Utilidad Operativa 8,058.5 10,298.7 9,274.3 8,399.6 9,133.8 12,647.5 9,896.6 9,656.8 10,470.0 14.6 8.4

Ingresos (Gastos) Fin. Netos 35.2 (24.1) 3.9 (239.5) 169.7 (257.0) (188.4) (135.5) (102.4) PN NN
Ingresos Financieros 3186 276.9 385.3 161.6 485.7 288.6 301.2 3422 319.8 (34.2) (6.6)
Gastos Financieros 2834 301.0 3814 4011 316.1 5455 489.6 ATT.7 4222 336 (11.6)

Perd. Cambio (60.0) 8.6 (99.9) 478 (324.6) (1.5) (22.9) 8.5 1.8 NP (78.5)
Otros Gastos Financieros 3434 2924 481.2 3533 640.6 547.0 5125 469.3 4203 (34.4) (10.4)

Utilidad después de Gastos Fii 8,093.7 10,274.7 9,278.2 8,160.1 9,303.5 12,390.6 9,708.2 9,521.3 10,367.6 1.4 8.9
Subs. No Consol.

Util. Antes de Impuestos 8,093.7 10,274.7 9,278.2 8,160.1 9,303.5 12,390.6 9,708.2 9,521.3 10,367.6 114 8.9
Impuestos 2,380.2 26348 2,7394 2,288.8 2,608.6 2,986.2 2,646.7 2,7748 2,364.8 (9.3) (14.8)
Part. Extraord. 2073 8333 180.6 3149 3,355.1 992.0 68.7 6,732.2 673.7 (79.9) (90.0)
Interés Minoritario 0.9 1.1 1.0 1.0 1.3 (3.7) NS

Utilidad Neta Mayoritaria 5,920.0 8,472.0 6,718.3 6,185.2 10,048.7 10,4001 7,130.2 13,478.7 8,676.6 (13.7) (35.6)

Margenes Financieros

Margen Operativo 7.04% 7.31% 7.50% 6.75% 7.20% 8.03% 7.47% 7.12% 7.65% 0.45pp 0.54pp
Margen EBITDA* 9.18% 9.08% 9.65% 8.85% 9.30% 9.83% 9.64% 9.18% 9.76% 0.47pp 0.58pp
Margen Neto 517% 6.02% 5.43% 4.97% 7.92% 6.60% 5.38% 9.93% 6.34% (1.58pp) (3.59pp)
Informacion Trimestral por accion

EBITDA* por Accion 0.60 0.73 0.68 0.63 0.68 0.89 0.73 0.71 0.76 13.26 714
Utilidad Neta por Accion 0.34 0.49 0.38 0.35 0.58 0.60 0.41 0.77 0.50 -13.65 -35.63

Informacion Trimestral en Dolares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la informacion Gnicamente en dolares)
EBITDA* 0.36 043 0.40 0.35 0.35 043 0.39 0.39 0.42 20.29 6.38
Utilidad Neta 0.20 0.28 0.22 0.19 0.30 0.29 0.22 0.43 0.27 -8.30 -36.09




3T 15

Balance General (Millones de pesos)

Activo Circulante
Disponible
Clientes y Cts.xCob.
Inventarios
Otros Circulantes
Activos Fijos Netos
Otros Activos
Activos Totales
Pasivos a Corto Plazo
Proveedores
Cred. Banc. y Burs
Impuestos por pagar
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Pasivos a Largo Plazo
Cred. Banc. Y Burs
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes
Pasivos Totales
Capital Mayoritario
Capital Minoritario
Capital Consolidado
Pasivo y Capital

Razones Financieras
Flujo de Efectivo

Flujo Efectivo / Cap.Cont.
Tasa Efectiva de Impuestos
(Act.Circ. - Inv.) / Pas_Circ.
EBITDA* / Activo Total
Deuda Neta / EBITDA*

Deuda Neta / Cap. Cont.
Fuente: BX+, BMV

73,799.3
15,4559
6,890.5
51,086.9
468.6
128,834.4
34,2143
236,848.0
74,473.2
492714

2,3040
604.3
26,081.0
20,296.3

12,609.7

2,311.8
94,769.5
142,053.8
246
142,078.5
236,848.0

3T 15

8,390.3
591%
29.41%
0.30x
20.30%
(0.09x)
-1.58%

4T 15

84,848.7
24,790.8
14,593.6
49,7489

134,394.0
34,407.4
253,650.1
77,309.4
74,158.0

27717
3,759.6
10,783.2
24,5201

12,3935

14,733.2
101,829.5
151,794.8

258
151,820.7
253,650.1

4T 15

10,959.2
7.22%
25.64%
0.45x
17.06%
(0.27%)
-5.69%

1T 16

79,130.9
21,4337
15,236.1
48,680.5

133,253.9
33,622.5
246,007.3
93,349.0
90,540.8

21872
1,328.8
4,288.7
24,153.0

12,3542

14,755.6
117,502.0
128,479.8

255
128,505.2
246,007.3

1T 16

94146
7.33%
29.53%
0.33x
18.94%
(0.17x)
6.03%
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2T 16

78,260.8
17,764.0
16,463.7
50,618.0

135,581.5
36,049.5
249,891.9
86,119.5
81,9421

3,879.5
2,593.3
6,401.1
24,854.4

12,582.8

15,520.3
110,973.9
138,891.5

265
138,917.9
249,891.9

2T 16

8,778.0
6.32%
28.05%
0.32x
19.36%
(0.09x)
-1.86%

3T 16
(A)
89,324.1
18,503.0
12,5342
53,545.7

137,235.6
38,063.2
264,622.9
88,097.9
79,507.2

40333
1,748.0
10,604.1
24,196.4

12,0187

15,206.9
112,2943
152,300.3

283
152,328.6
264,622.9

3T 16
(A)
12,8222
8.42%
28.04%
0.41x
18.96%
(0.07x)
3.11%

4T 16

104,022.7
27,9755
17,7913
53,665.2

181,988.6
1,919.0
287,930.3
93,956.8
84,973.1

5,376.3
533.0

26,947.5

13,077.0

120,904.3
167,026.0

167,026.0
287,930.3

4T 16

13,2252
7.92%
24.10%
0.54x
18.52%
(0.23x)
-8.60%

1T 17

90,924.7
17,776.5
12,6941
53,605.2

138,967.1

36,474.9
266,366.7
117,662.6
110,516.6

2,570.8
702.9
5576.6
25912.7

12,9852

16,253.1
143,575.3
122,791.4

122,791.4
266,366.7

1T 17

10,017.9
8.16%
27.26%
0.32x
19.90%
(0.12%)
-333%

2T 17
(B)
75,532.6
15,9753
12,588.3
51,731.7

140,366.1
35,154.5
251,053.2
86,623.9
81,9715

3,199.2
1,052.1
2,8935
30,280.0

13,148.0

21,096.3
116,903.9
134,1493

134,149.3
251,053.2

2T 17
()
16,284.2
12.14%
29.14%
0.27x
20.91%
(0.04x)
-1.32%

3T17 (C)vs(A) (C)vs.(B)

(C) % %
92,370.2 3.41 22.29
26,444 1 4292 65.53

6,756.5 -46.10 -46.33
h75477 747 11.24
176,435.0 28.56 25.70
1,764.4 -95.36 -94.98

270,569.7 22 7.8
96,670.9 9.73 11.60
91,2613 14.78 11.33

NS NS

4052 -76.82 -61.48

NS NS

29,936.4 23.72 -1.13

13,4355 11.79 219

NS NS

126,607.4 12.7 8.3

143,962.3 -5.47 7.31
NS

143,962.3 -5.49 7.31

270,569.7 22 7.8

3T17 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
(C) % %
11,562.0 -9.83 -29.00
803%  (039p)  (4.11pp)
2281%  (523pp)  (6.33pp)

0.36x -11.30 31.10
20.21% 1.25pp (0-70pp)
(0.16x) NN NN

-875%  (565pp)  (7.43pp)

* Ebitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras



Cifras Acumuladas
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Cifras Trimestrales

3T 16 Yo 3T 17 Yo Var. % 3T 16 Yo 3T 17 % Var. %

Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 374,887.3 100.0% 405,079.9 100.0% 8.1% Ventas Netas 126863.048 100.0% 136,791.8 100.0% 7.8%
Cto. de Ventas 292,009.3 77.9% 314,358.8 77.6% 77% Cto. de Ventas 98,3485 77.5% 105.846.4 77.4% 7.6%
Utilidad Bruta 82.878.0 22.1% 90,721.1 22.4% 9.5% Utilidad Bruta 28,5146 22.5% 30,9454 22.6% 8.5%
Gastos Oper. y PTU 55,523.3 14.8% 60,697.7 15.0% 9.3% Gastos Oper. y PTU 18,951.8 14.9% 20.475.4 15.0% 8.0%
EBITDA* 34,672.9 9.2% 38,599.4 9.5% 11.3% EBITDA~ 11,7921 9% 13.355.8 10% 13.3%
Depreciacion 7.865.3 2.1% 8,576.0 21% 9.0% Depreciacion 2,658.3 2.1% 2.885.8 21% 8.6%
Utilidad Operativa 26,807.6 7.2% 30,023.4 7.4% 12.0% Utilidad Operativa 9,133.8 7.2% 10,470.0 7.7% 14.6%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (65.9) 0.0% (426.3) 0.1% NN Ingresos (Gastos) Fin. Netos 169.7 0.1% (102.4) -0.1% PN
Ingresos Financieros 1.032.6 0.3% 963.2 0.2% -6.7% Ingresos Financieros 4857 0.4% 319.8 0.2% -342%
Gastos Financieros 1.098.5 0.3% 1,389.5 0.3% 26.5% Gastos Financieros 316.1 0.2% 4222 0.3% 33.6%
Perd. Cambio (376.6) -0.1% 103 0.0% NP Perd. Cambio (324.6) -0.3% 1.8 0.0% NP
Otros Gastos Financieros 1.475.1 0.4% 1,379.2 0.3% -6.5% Otros Gastos Financieros 640.6 0.5% 4203 0.3% -34.4%
Utilidad después de Gastos Fin. 26,741.7 7.1% 29,597.1 7.3% 10.7% Utilidad después de Gastos Fin. 9,303.5 7.3% 10.367.6 7.6% 11.4%

Subs. No Consol Subs. No Consol

Utilidad antes de Imp. 26,7417 7.1% 29,597.1 7.3% 10.7% Utilidad antes de Imp. 9,303.5 7.3% 10.367.6 7.6% 11.4%
Impuestos 7.636.8 2.0% 7.786.2 1.9% 2.0% Impuestos 2,608.6 2.1% 2.364.8 1.7% -9.3%
Part. Extraord. 3.850.6 1.0% 7.474.6 1.8% 94.1% Part. Extraord. 3,355.1 2.6% 673.7 0.5% -79.9%
Interés Minoritario 3.3 0.0% NS Interés Minoritario 1.3 0.0% NS
Utilidad Neta Mayoritaria 22,9522 6.1% 29,2855 7.2% 27.6% Utilidad Neta Mayoritaria 10,048.7 7.9% 8,676.6 6.3% 13.7%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Fjo. Neto de Efvo. 27.102.3 72% 30,384.4 7.5%
3T 16 %o 3T 17 Yo
Activo Circulante 89,324.1 33.8% 92,370.2 34.1%
Disponible 18.503.0 7.0% 26,444.1 9.8%
Clientes y Cts.xCob. 12.534.2 4.7% 6.756.5 25%
Inventarios 53,5457 20.2% 57.547.7 21.3%
Otros Circulantes
Activos Fijos Netos 137,235.6 51.9% 176,435.0 65.2%
Otros Activos 38,063.2 14.4% 1,764.4 0.7%
Activos Totales 264,622.9 100.0% 270,569.7 100.0%
Pasivos a Corto Plazo 88,097.9 33.3% 96,670.9 35.7%
Proveedores 79.507.2 30.0% 91,2613 33.7%
Cred. Banc y Burs
Impuestos por pagar 4.033.3 1.5%
Otros Pasivos c/Costo 1.748.0 0.7% 4052 0.1%
Otros Pasivos s/Costo 10.604.1 4.0%
Pasivos a Largo Plazo 24,196.4 9.1% 29,936.4 11.1%
Cred. Banc y Burs
Otros Pasivos c/Costo 12,0187 13,4355 5.0%
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no Circulantes 15.206.9 57%
Pasivos Totales 112,294.3 42.4% 126,607.4 46.8%
Capital Mayoritario 152,300.3 57.6% 143,962.3 53.2%
Capital Minoritario 283 0.0%
Capital Consolidado 152,328.6 57.6% 143,962.3 53.2%
Pasivo y Capital 264,622.9 100.0% 270,569.7 100.0%

da™ y Margen Ebitda™

145

14.0

135

13.0
125 - - T e . . . .
122223224224
& 8 & 8 8§ 8 B 8 &8 8 8 &
FV/EBITDA Margen Ebitda

NS- No significativo / NN Continua en negativo / PN Cambia de Positivo a Negativo / NP Cambia de Negativo a Positivo / NR Variacién mayor a 1000 % / S.D. Sin Deuda

Actual

11% 29:0
10% 28.0
10% 270
9% 26.0
e 250

12.1% Fjo. Neto de Efvo.

Var. %
Razones Financieras

3.4% Act. Circ. / Pasivo CP
42.9% Pas_Tot. - Caja / Cap. Cont.
-46.1% EBITDA" / Cap. Cont.
7.5% EBITDA" / Activo Total
Cobertura Interes
28.6% Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas_.Tot)
-95.4% Cobertura (Liquidez)
22% Pasivo Moneda Ext.
9.7% Tasa de Impuesto
14.8% Deuda Neta / EBITDA"
NS
-76.8% Datos por Accion (Pesos)
NS UPA
23.7% EBITDA"
UOPA
11.8% FEPA
VLA
NS Multiplos Actual
12.7% P/U 18.96x
-5.5% FV/Ebitda* 13.68x
NS P/UO 17.64x
-5.5% PIFE 22.07x
22% P/VL 5.23x

Ventas por Accion y Cobertura

20144 +

20151

20152
20153
20154
20161
20162
20163
20164

| 0174

g 20172

€ amma

Ventas por Accion

Actual (12m) 12m Trim. Ant.

2.27 235
3.10 3.00
2.44 237
1.95 1.70
8.24 7.68
Sector Var. Trim. Ant. Var. Prom. 3A
19.09x -0.64% 18.33x 3.46% 23.38x
1221x 12.09% 14 33x -4.54% 14.72x
15.42x 14.37% 18.21x -3.13% 18.91x
18.57x 18.82% 2537x -13.00% 21.38x
3.44x 52.02% 561x -6.82% 5.08x

Desemperfio 12 meses vs. Sector e IPyC

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

10,073.9 7.9% 10,2145 7.5% 1.4%
3T 16 3T 17 Var. %
e e —
1.01x 0.96x -5.76%
0.62x 0.70x 13.00%
31.20% 37.56% 6.36pp
18.96% 2021% 1.25pp
Intereses a favor Intereses a favor NS
78.45% 76.35% (2.10pp)
4.49x 5.27x 17.30%
16.96% (16.96pp)
28.56% 26.31% (2.25pp)
(0.07x%) (0.16x) NN

Valuacion. (Informacion 12 meses)

Var.
-3.34%
3.24%
3.23%
14.94%
7.31%
Var.
-18.90%
-7.06%
-6.75%
3.23%
2.88%

& a5 o S e e e B e e B B
> = AL LN :
%33 EEsFEE288353

_____ Sector IPyC

-55

-10.5

-15.56
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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%

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% ] 7 ] - N

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, 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).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N 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”).
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