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WALMEX
UNA BUENA NAVIDAD

Crecen 4.0% VMT mes Diciembre

El dia de hoy, Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas
Totales (VT) y VMT correspondientes al mes de Diciembre. Elindicador de VT,
observo un crecimiento de 12.4% en cifras consolidadas y 4.0% en VMT. El dato
resulté mejor a nuestro estimado de VT y VMT de 10.0% y 3.0%
respectivamente y en linea con el consenso de un crecimiento de 12.0% a
VT. En México, las Ventas Totales se incrementaron en 11.2%, con un
crecimiento a VMT de 4.0%, el crecimiento estuvo compuesto por un aumento de
2.7% en el tréfico y de 1.3% en el ticket. En el caso de Centroamérica, la region
mantiene una tendencia positiva de crecimiento, con un aumento de 6.2% en VT
y 2.2% a VMT, mejor a nuestro estimado de 1.0% para esta zona.

Muy buenas cifras trimestrales

El crecimiento registrado por Walmex para durante el 4T del afo, fue de 15.6%
en las Ventas Totales y 7.1% en VMT. En México, el incremento en las VT y VMT
fue de 15.3% y 7.1% respectivamente. Este crecimiento, estuvo apoyado en
buena medida por la extraordinaria iniciativa implementada durante el mes de
noviembre, denominada “El Buen Fin”. Sin embargo, es de destacar, que los
crecimientos para el mes de Diciembre resultaron muy positivos y especialmente
al tomar en cuenta el fuerte gasto que hicieron los consumidores durante
noviembre. En Centroamérica, las ventas del ultimo trimestre del afno aumentaron
en 6.0% en VT y 0.8% a VMT.

Positiva estrategia

Los resultados obtenidos por Wal-Mart, los atribuimos a una buena estrategia
comercial desde el punto de precio y valor. El consumidor mexicano, demostré
que tiene la disponibilidad de gastar siempre que la propuesta de valor resulte
correcta. En Centroamérica, la region a pesar de que mantiene cifras positivas,
creemos que la penetracion de la filosofia Wal-Mart todavia podria tardar un par
de trimestres mas en permear lo suficiente.

Un gran cierre

En el afio, Wal-Mart tuvo un crecimiento de 13.3%, por arriba del aumento en el
piso de ventas de 12.8%. Este aumento, estuvo dado por la apertura de 441
tiendas a lo largo del afio, con las que sumé un total de 652,746m2 de piso de
ventas, para terminar el afio con un total de 2,709 tiendas, repartidas en 467
ciudades de México y Centroamérica. El total de aperturas, estuvo “corto” por
unicamente 4 unidades vs las 445 unidades proyectadas para 2011, lo que
asumimos seguramente estuvo relacionado con temas ajenos al control directo
de la emisora.

Reiteramos MANTENER y PO2012E de $40.0

Walmex, fue sin lugar a dudas, la compafia que sacé mayor provecho de la
temporada decembrina, donde las familias llevan a cabo el mayor gasto del ano.
Los crecimientos registrados, los consideramos muy positivos y consideramos
que hacia 2012, la emisora podra mantener importantes crecimientos,
especialmente si como anticipamos las operaciones en Centroamérica repuntan
hacia el 2S 2012. Sin embargo, consideramos que los niveles de valuacion actual
(FV/EBitda 18.55x vs 16.6x promedio U3a), resultan mas que justos para la
emisora. Reiteramos MANTENER y PO 2012E de $40.0.

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México.

Dic Ene Feb Mar Abril May  Jun Julio  Ago Sept Oct Nov Dic

2010 2011

VT 9%  104% 8% 54% 145% 56% 8% 135% 94% 134% MU 2% N2%
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OTROS INDICADORES
Indicadores
52 semanas max/min
Cap. de Mdo (US$ mn)
Free Float (%)
FV/Ebitda (201e)
Apalancamiento actual
Crec. Nom. Ebitda (%) “12e
Margen EBITDA (%) ‘12e

Mantener

Precio Objetivo - 2012

P$40.0

Raquel Moscoso Armendariz

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPC
Precio Actual 36.87 36,785
Precio Objetivo ‘12 40.00 40,500
Var % (Nominal) 8.5% 10.0%
Diferencia vs IPC +1.5%

09/01/12
38.92/ 29.42
48,466
36.0%

14.4 x

11.0%
10.0%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCION (¢, Cual?) / 8 Criterios Fund.

Perspectiva del Sector
Perspectiva Individual
Mercado (Exportaciones)
Estructura Financiera
Valuacion

Bursatilidad

Rentabilidad

Otros

Positiva
Positiva
Positiva
Positiva
Neutral

Positiva
Positiva
Positiva

DISTRIBUCION (;Cémo?) vs. IPC

www.ixe.com.mx
www.banorte.com

VMT  32% 43% 18% 11% 68% 00%  06% 3% 0%% 42% 62% 126% 40%

Fuente: Wal-Mart México

Estrategia En IPC Condicion
15.0% 13.3% Sobreponderar
MOMENTO (¢ Cuando?)
Tendencia Prom. Movil
IPC Alza 20 dias
Walmex Baja 31 dias

S BANORTE




s BANORTE |@1xe

Nota de Empresa

Analisis y Estrategia
Certificacion de los Analistas. y 9
Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro
Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo
Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
Itzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Luciana Gallardo Lomeli, certificamos que
los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion
directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinion en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, los
Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion
de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica
alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen,
entre otros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran numero empresas en México y en el extranjero. Es posible que
hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las companias o empresas objeto de este reporte. Casa
de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracioén por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.
En el transcurso de los Ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca
de inversién o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente,
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de
valores o portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de
analisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.Il. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y
sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podré ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe,
Grupo Financiero Banorte.
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