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13 de marzo de 2019
WALMEX: Walmex Day 2019

Verodnica Uribe Boyzo

e Ayer se celebro el “Walmex Day”, con visitas a tiendas y presentaciones por parte
de los Directivos

e  Estimamos que Walmex crecera 7.2% y 7.5% en Ventas y Ebitda respectivamente
durante 2019 vs 2018.

e  Reiteramos nuestro PO 2019 de $58.0 y nuestra recomendacién de Mantener.

WALMEX

Dia de Inversionistas de Walmex Saser Mineresa
El dia de ayer, 12 de marzo de 2019, tuvimos la oportunidad de asistir al Dia de Inversionistas EiaIvasE a7 612l SaEiey e s & e resm s
2019 de Walmex, en donde se realizaron recorridos en una tienda Superama, en un Walmart y Centroamérica
Supercenter, y en la Zona 18 (Transformacion de sus Oficinas Centrales) para conocer las Precio Objetivo 2019 $58.0
iniciativas de mejoras en productividad y agilidad para dichos formatos. Posterior a ello, los Precio Actual $52.0
directivos nos platicaron sobre los resultados alcanzados durante 2018 y sus estrategias y o )

. o , . % Rendimiento Estimado 11.5%
perspectivas para este aflo; asi como, los pormenores de su Plan de Inversiéon en Capex
(520,000 mdp, 11.7% superior al de 2018) y su propuesta de Dividendo para 2019. Recomendacion Mantener

5 pilares en la Estrategia

Walmex recalcd a lo largo de sus presentaciones que su estrategia de largo plazo se centrard
en el cliente, y para 2019 se definieron 5 prioridades: 1) Crecimiento; 2) Omnicanal;
3) Productividad; 4) Agilidad; y 5) Gente y Cultura. Lo anterior, se vera impulsado gracias a
diversas iniciativas tecnoldgicas tanto en la operacidn como para el uso de los clientes, lo cual
fomentara el crecimiento sostenible de la emisora.

Marginal Baja en la Perspectiva para 2019

Para 2019, la emisora prevé una Contribucién de tiendas nuevas al crecimiento en Ventas
Consolidado de entre 1.8% y 2.0%, ligeramente por debajo de nuestra expectativa de una
contribucién de 2.1%. Lo anterior, se debe a que luego de la oposicién de las autoridades en
Costa Rica para la adquisicidn de las tiendas de GESSA, la emisora decidié invertir los recursos
gue se destinarian a esta transaccion a la mejora de las tiendas existentes, lo cual disminuira
el niumero de unidades nuevas que se tenian planeadas para este afio. Lo anterior, impacta
marginalmente a la baja nuestros estimados de crecimiento de Ventas y Ebitda para 2019,
por lo cual los mantenemos en 7.2% y 7.5% respectivamente vs 2018.

Dividendo en Puerta

Cabe agregar que la emisora propondra en su proxima Asamblea de Accionistas, a celebrarse
el 21 de marzo, el pago de un dividendo en efectivo de $1.75 por accién para 2019,
equivalente a un “Dividend Yield” de 3.4%. Dicho pago estara conformado por un dividendo
ordinario de $0.84 y un dividendo extraordinario de $0.91) y serd pagadero en 3 exhibiciones.

éQué pasa con la CROC?

Respecto a la posible huelga, la emisora indicd que los riesgos eran acotados, ya que de
momento Unicamente impactaria a 6,500 empleados, menos del 3.0% de los empleados
sindicalizados en México, y cubren menos del 5% de las tiendas. Adicionalmente, la empresa
comenté que buscan mejorar las compensaciones y propuestas de valor de sus asociados, asi
como que continuardn platicando con la CROC. No obstante, a la fecha el riesgo laboral aun
sigue vigente y seguiremos al pendiente de nueva informacién que dé a conocer Walmex, con
relacion a la posible solucion de dicho conflicto.

Reiteramos PO y Recomendacion

Tras incorporar la informacion dada a conocer durante el Walmex Day a nuestro modelo,
reiteramos nuestro PO 2019 de $58.0, el cual implica un rendimiento esperado de 11.5%
(respecto los niveles actuales del precio) vs 15.7% del S&P BMV IPyC, por lo que, de acuerdo a
nuestra politica, nuestra recomendacion es de Mantener.
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A diario, 5 millones de clientes visitan
las tiendas de Walmex en México.

De 2015 a 2018 las Ventas Mismas
Tiendas (VMT) de la emisora han
presentado un crecimiento acumulado
de 27.0%.

La innovacidn y la disrupcion
tecnoldgica serdn la pauta del
crecimiento de la emisora en el largo
plazo.

Actualmente, 85.0% de la poblacién en
Meéxico se encuentra a 10 minutos de
alguna de las tiendas de Walmex en las
principales ciudades.
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Walmex Hoy

Al mes de febrero, Walmex operaba 3,253 unidades (2,441 en México y 812 en Centroamérica), en
donde su propuesta Multiformato les permite atender distintas ocasiones de consumo y a clientes
de diferentes Niveles Socioeconémicos. La emisora sefialé que contindian con su meta de duplicar el
tamafio de la compaiiia para 2024 (plan que comenzd en 2014). Al respecto, los Ingresos Totales de
Walmex, han presentado una TCAC de 10.0% durante los ultimos 4 afios, con mejoras en
rentabilidad, ya que el Margen Ebitda de México y Centroamérica han presentado expansiones de
+100pb y +180pb respectivamente.

Margen Ebitda Ultimos 4 Afios
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Fuente: Monex con informacién de Walmex

Priorizando Estrategias para 2019

Walmex recalcd a lo largo de sus presentaciones que su estrategia de largo plazo se centrard en el
cliente, y para 2019 se definieron 5 prioridades: 1) Seguir siendo lideres en Crecimiento dentro del
sector, impulsado principalmente por el trafico con distintos vehiculos de crecimiento, tales como
detectar las caracteristicas que valoran los clientes por region, mejorando su experiencia y
conveniencia invirtiendo en las tiendas; 2) Construir e implementar una estrategia Omnicanal
ganadora, por medio de las entregas “On-Demand” y mejor Infraestructura; 3) Consolidar una
mentalidad de Costos Bajos, con enfoque en Productividad, con el fin de reinvertir en el negocio; 4)
Evolucionar su forma de trabajar para incrementar la Agilidad, por medio de innovaciones mas
rapidas y desarrollo de la capacidad de analisis de datos; y 5) Gente y Cultura: mejorar la
satisfaccion de sus asociados, para que sirva como Ventaja Competitiva.

Adicionalmente, la empresa hizo énfasis en su Transformacion, a través de 5 dimensiones:
Estrategia, Talento, Procesos, Estructura y Tecnologia. Dicha tranformacion se refiere a tener una
estrategia clara y entendible con centricidad en el cliente, basada en el analisis de datos para una
toma de decisiones mas informada, que permita trabajar de manera mas 4gil y que agregue valor,
utilizando la tecnologia con un enfoque al negocio y que sirva como diferenciador estratégico. Lo
anterior, gracias a equipos de trabajo con objetivos claros y en comun y con una cultura enfocada en
promover y empoderar el talento.

Iniciativas para Crecer en Ventas

Dentro de las estrategias que tiene la emisora para incrementar los Ingresos durante 2019, destaca
el Liderazgo en Precios (incluyendo las tiendas fisicas y online), aumentando la participacion de las
Marcas Propias. Asimismo, el enfoque en Perecederos cobra relevancia debido al “peso” que tiene
en las Ventas Totales, derivado de lo anterior crearon la iniciativa “Perecederos 360", que es una
certificacion periddica dentro de los Centros de Excelencia de Walmex, que tiene la finalidad de
elevar la calidad de este tipo de productos mejorando el indice de Satisfaccién del Cliente (ISC), con
lo cual se incrementa la lealtad de los consumidores, y genera un mayor trafico en las tiendas. Lo
anterior, va de la mano de un mejor adiestramiento de los empleados de la empresa, que les
permita mejorar la experiencia de los clientes, siendo mas agiles y eficientes; aunado a la
automatizacién de procesos, que les ayudard a contar con mas tiempo para dar valor agregado.
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Omnicanal mas Sdlido en 2019

Gracias a la implementacicn de “GIF”, El negocio e-commerce hoy en dia representa una parte importante para Walmex, que genera una
que es la aplicacidn de Picking experiencia mds completa y conveniente para los consumidores y es un vehiculo de crecimiento en
desarrollada por Walmex, el nimero de el largo plazo. Derivado de lo anterior, el mejorar la conveniencia y agilidad a los clientes serd clave
Ordenes Perfectas incrementd en 2018 para poder continuar con el desarrollo que ha mantenido la empresa y consolidar su negocio

9, . . . . . . . .
21.0% vs 2017. Omnicanal. Derivado de lo anterior, la emisora ha acelerado la expansién de kioscos especializados

de e-commerce en tiendas, ofreciendo un catadlogo mas amplio de productos.

En Bodega Aurrera, la compaiiia continuara con la expansion de quioscos especializados de Ventas
On-line en tiendas. Aunado al lanzamiento de la App de dicho formato y al aumento de vendedores
en el Marketplace. En Walmart Supercenter, la empresa relanzara la plataforma de Abarrotes con
base en la nube y subira el nimero de tiendas con Entrega a Domicilio (On-Demand), con un mayor
surtido y entregas mas agiles y que cumplan promesas de entrega. Para Sam’s Club continuaran con
el lanzamiento de la Membresia Plus, que premia la lealtad de los socios y ademas mejora su
experiencia de compra sin friccion. Mientras que, en Superama, se mejorara la plataforma e interfaz
de usuario, y se implementaran las aplicaciones, que se desarrollaron para disminuir los tiempos de
armado de pedidos, GIF (para disminuir el tiempo de Piqueo) y Talaria (rastreo de transportes).

El 7.0% de los Costos de Ventas de la Aunado a lo anterior, Walmex hizo especial énfasis en el lanzamiento innovador de “Cashi” que es la
compaiiia es en ddlares. eWallet de la empresa, con lo cual quieren ofrecer una experiencia de compra Omnicanal sin

fricciones. Con dicha aplicacion, la compafiia pretende simplificar el uso de efectivo y brincar acceso
a compras en linea y pagos de servicios a clientes que no estan bancarizados, lo cual sera clave para
el crecimiento a futuro. Lo anterior, ya que ademds de acercar a los clientes a las tiendas, les
permitira entender mejor a los clientes, gracias a las transacciones que generen y asi poder
incrementando la lealtad de los mismos.

Por otra parte, con el fin de mejorar su red logistica, la compafiia abrird este aflo dos Centros de
Distribucion de alta velocidad en Guadalajara y Monterrey, para poder centralizar a grandes
proveedores y mejorar los tiempos de entrega, sobre todo de mercancias generales. Ademas, para
seguir mejorando la productividad, la empresa continuard con el desarrollo de “NINJA” que es la
aplicacion que les ayuda a determinar el abasto en las tiendas, aumentando las Unidades Vendidas
por Hora Hombre, que en 2018 subié 11.0% en las 164 tiendas en las que se implementd.

Disminucion Marginal en Nuestros Estimados de 2019

Estimamos la apertura de 89 unidades Para 2019, la emisora prevé una Contribucién de tiendas nuevas al crecimiento en Ventas

(55 en México y 34 en Centroamérica). Consolidado de entre 1.8% y 2.0%, ligeramente por debajo de nuestra expectativa de una
contribucion de 2.1%. Lo anterior, se debe a que luego de la oposicién de las autoridades en Costa
Rica para la adquisicion de las tiendas de GESSA, la emisora decidid invertir los recursos que se
destinarian a esta transaccion a la mejora de las tiendas existentes, lo cual disminuird el nimero de
unidades nuevas que se tenian planeadas para este afio. Lo anterior, impacta marginalmente a la
baja nuestros estimados de crecimiento de Ventas y Ebitda para 2019, por lo cual los mantenemos
en 7.2% vy 7.5% respectivamente vs 2018.

Inversidn Estratégica de Capex

Walmex anuncié una inversién en Capex para 2019 de $20,000 mdp, 11.7% superior a la cifra de
2018 ($17,900 mdp), la cual se destinara a:

1. Remodelacién y mantenimiento de tiendas existentes (35.0%): Considera la implementacion de la
imagen y estrategia de las tiendas que eficientizan el uso de capital.
2. Apertura de tiendas (31.0%): Se espera que la contribucion a las ventas de las nuevas unidades

La asignacion de capital para 2019, es sea de entre 1.8% \ 2.0% durante 2019.

equivalente al 3.0% de nuestro 3. Inversién en Logistica (20.0%): Que implica la apertura de dos Centros de Distribucidon en
estimado de Ventas para el mismo Guadalajara y Monterrey.

periodo. 4. Tecnologia & eCommerce (13.0%): Inversidn en nuevas vias de crecimiento, que en el mediano y

largo plazo cobrardn gran relevancia para el negocio, como son Apps y Paginas Web.

5. Transformacién del departamento de perecederos (1.0%): Simplificar la tienda para los clientes,
con enfoque en Perecederos, donde algunos productos, como los Gourmet crecen 5x mas que el
resto de la tienda.

YWamonexanalisis
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Distribucion de Capital estimada para 2019
1%

B Tiendas Existentes

En 2019, el dividendo ordinario se
distribuird en tres pagos de $0.28 por
accion en abril, agosto y noviembre.
Mientras que el dividendo
extraordinario se pagard a razén de
50.35 en abril, S0.30 en agosto y $0.26
en noviembre.

B Tiendas Nuevas
B Logistica
= eCommerce y Tecnologia

B Perecederos

Fuente: Monex con informacién de Walmex

Dividendo en 3 Exhibiciones

Cabe agregar que la emisora propondra en su préoxima Asamblea de Accionistas, a celebrarse el 21
de marzo, el pago de un dividendo en efectivo de $1.75 por accién para 2019, equivalente a un
“Dividend Yield” de 3.4%. Dicho pago estara conformado por un dividendo ordinario de $0.84 y un
dividendo extraordinario de $0.91) y serd pagadero en 3 exhibiciones.

é¢Qué pasa con la Posible Huelga?

Al final de las presentaciones, Alberto Sepulveda, director General de Legal y Asuntos Corporativos
de Walmex, nos platicd sobre los antecedentes legales y las condiciones actuales de sus
colaboradores. La emisora trabaja actualmente con 45 sindicatos distintos con 1,944 contratos
colectivos vigentes, de los cuales la CROC agrupa Unicamente a 170. Adicionalmente, comenté que

Consideramos que, si bien de momento dicha organizacion unicamente ha utilizado 132 de sus contratos colectivos para el emplazamiento a
el riesgo pudiera estar acotado, la huelga y que éstos amparan nominalmente a 6,500 empleados, menos del 3.0% de los empleados
implicacién para la emisora atn no es sindicalizados en México, y cubren menos del 5% de las tiendas.

clara, por lo que continuaremos al

pendiente de informacion relacionada. Adicionalmente, la empresa comentd que buscan mejorar las compensaciones y propuestas de valor
de sus asociados, asi como que continuaran platicando con la CROC. No obstante, a la fecha el riesgo
laboral aun sigue vigente y seguiremos al pendiente de nueva informacidon que dé a conocer
Walmex, con relacidn a la posible solucién de dicho conflicto.

YWamonexanalisis
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Direccion de Andlisis y Estrategia Bursatil

Carlos A. Gonzalez Tabares Director de Analisis y Estrategia Bursatil T.5231-4521 crgonzalez@monex.com.mx
Janneth Quiroz Zamora Subdirector de Andlisis Econémico T.5231-0200 Ext. 0669 jquirozz@monex.com.mx
Marcos Daniel Arias Novelo Analista Econémico T. 5230-0200 Ext. 4186 mdariasn@monex.com.mx
Fernando E. Bolafios S. Gerente de Anélisis T.5230-0200 Ext. 0720 fbolanos@monex.com.mx
J. Roberto Solano Pérez Analista Bursatil Sr. T. 5230-0200 Ext. 4451 jrsolano@monex.com.mx
Verodnica Uribe Boyzo Analista Bursatil T.5230-0200 Ext. 4287 vuribeb@monex.com.mx

B. Jimena Colin Fernandez Analista Bursatil T. 5230-0200 Ext. 0710 bjcolinf@monex.com.mx

—

Analista Bursatil . 5230-0200 Ext. 4195 brodriguezol@monex.com.mx

Brian Rodriguez Ontiveros

—

José Enrique Estefan Cassereau Analista Bursatil Jr. . 5230-0200 Ext. 0637 jeestefanc@monex.com.mx

A

Juan Francisco Caudillo Lira Analista Técnico Sr. 5231-0016 jcaudillo@monex.com.mx

—

César Adrian Salinas Gardufio Analista de Sistemas de Informacion . 5230-0200 Ext. 4790 casalinasg@monex.com.mx

Disclaimer

Nosotros, el Area de Andlisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién.

Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente

documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algun servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras

que pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accién contra su mercado de referencia y en un plazo determinado.
Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental realizado se basa en una combinacién de una
o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis por partes o alguna otra que
aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener més peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios,
fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental

y su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accion supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener. -
Cuando el rendimiento esperado de la accion se ubique entre el * 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accion sea inferior en mas del 5% el

rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su
confiabilidad, por lo que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores,
instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no
constituye una oferta, invitacion o solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacion de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira
obligacion alguna derivada del contenido del presente documento, por lo que ningun tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de
inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui expresadas sélo representan la opinién del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados
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