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WALMEX: Recibid Oficio de Liquidacion

e Walmex recibié un Oficio de Liquidacion por parte del SAT, con relacién a la
transaccion de compraventa de Vips en México.

e Monto del Oficio de Liquidacidn seria equivalente al 14.9% del Ebitda de 2019.

e Por el momento, reiteramos PO de $63.0 y recomendacién de Mantener.

SAT también envio Oficio de Liquidacién a Walmex

Walmex informo que el Servicio de Administracidn Tributaria (SAT) realizé una revision de los
aspectos fiscales relativos a la operaciéon de compra de la divisién de restaurantes Vips por
parte de Alsea, realizada en 2014. El SAT emitié un oficio de liquidacién en el que se reclama
de Wal-Mart de México y Centroamérica el pago de impuestos por supuestas diferencias en
el pago de impuestos, que asciende a la cantidad de $10,559 mdp, monto que incorpora
actualizacion, recargos y multa. Asimismo, la empresa informé que no estan creando una
provisién al respecto, ya que los abogados externos y la administracion de Walmex
consideran que cuentan con los elementos para sostener la validez de las operaciones
realizadas.

Ademas, la compafiia se encuentra evaluando las alternativas legales con que cuenta para
impugnar dicha resoluciéon ya sea por la via administrativa o judicial; y procedieron a
presentar un recurso de revocacion ante las autoridades fiscales, el cual se encuentra aun
pendiente de resolucién, con el fin de que se realice una adecuada valoracién de todos los
argumentos.

Monto representa el 14.9% del Ebitda de 2019 de Walmex

Cabe mencionar que el monto de $10,559 mdp del Oficio de Liquidacion representa el 14.9%
del Ebitda de 2019 de Walmex. Adicionalmente, en caso de que la empresa no lograra
comprobar que la liquidacién es improcedente, la razon de apalancamiento DN/Ebitda de la
emisora podria elevarse a 0.5x hacia finales de 2020, desde nuestro estimado de 0.4x; el cual
continua siendo un nivel que consideramos muy saludable. Es importante sefialar que, si bien
consideramos que Walmex podria ser capaz de demostrar que ha cumplido en tiempo y
forma con sus obligaciones fiscales, y por tanto el Oficio no procederd, creemos que dicho
proceso podria tomar algun tiempo para poder ser solucionado por completo, generando
incertidumbre alrededor de la accion.

Por el momento, reiteramos PO y recomendacion

Al momento de publicar esta nota, no nos ha sido posible contactar a la empresa, por lo que
nos mantendremos al pendiente de cualquier informacion adicional que se dé a conocer al
respecto. Por ahora, reiteramos nuestro Precio Objetivo 2020 de $63.0, asi como nuestra
recomendacion de Mantener.
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Disclaimer

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

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 analisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algtn cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente

documento.

En los ultimos 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 inversidn, 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 accidn 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 andlisis 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 mas 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 accidn 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 inversion, su posicidn 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 realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacién alguna
derivada del contenido del presente documento, por lo que ningln tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversidn que hubiese
basado en este documento. Las opiniones aqui expresadas sélo representan la opinidn del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de
promocion, operacién, directivos o cualquier otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a
las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con

las opiniones exoresadas en el nresente documento.
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