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Alerta: Principales conclusiones de la Conferencia de Citi y
de la gira de reuniones con inversionistas: Impacto del
aumento del salario minimo en Bodega Aurrera; nuevo

régimen de contratacion colectiva Neutral 2
B En la vigesimoséptima Conferencia de Citi sobre Latinoamérica (27th. Citi LatAm Prec!o BM.V _(14 marzo 2019 13:59) P$50.66
Conference) en Nueva York , la administracion de Walmex anticipé que el aumento  Precio Objetivo BMV P$54.00
del salario minimo del 16% en enero beneficiara al formato Bodega Aurrera, ya Rendimiento por precio 6.6%
que sus clientes son I_os mas sensibles a Ios_precws, y Bodega Aurfera podr'|a Rendimiento por dividendos 3.5%
capturar las preferencias de algunos consumidores por comprar articulos mas L _—
caros (trade up) que en el canal tradicional. Las ventas del formato Bodega, Rendimiento Total Esperado 10.0%
incluyendo Centroamérica, representan el 45% de las ventas del grupo. Aunque solo el Valor de mercado (en millones) P$884,595
6% de la fuerza laboral del sector formal de México gana el salario minimo, el 60% de
la fuerza laboral total se encuentra en la economia informal, y es mas probable que US$45,874

estos salarios aumenten por la competencia laboral. (Los salarios de los empleados de
Walmex ya son significativamente superiores al salario minimo). En términos mas
generales, la administracion describié el entorno de consumo en México como similar al
de los ultimos cuatro meses de 2018 (crecimiento de las VMT de 5.1%), sin sefiales de
desaceleracion como serian las compras en un formato mas barato (frade down) como
por ejemplo en Bodega Aurrera en lugar de Walmart, cambio de la mezcla de ventas a
articulos (SKU) en envases mas pequeiios, y aumentos significativos de las ventas en
los SKU de marca privada. Walmex continda viendo tendencias similares vs. el
trimestre anterior, con crecimientos relativamente rapidos en la regiéon central, en el
formato Sam’s Club, y en la categoria de alimentos y articulos de consumo. Asimismo,
Citi se reunira con la administracién de Walmex el 15 de marzo en una gira de
reuniones con inversionistas (non-deal road show, O NRD) que lleva a cabo la
compaifiia.

B Walmex anuncié que alcanzé un nuevo acuerdo de contratacion colectiva, con un
aumento salarial promedio de 5.5% para los empleados sindicalizados. Segun
habian informado los medios de comunicacién en las ultimas semanas, una huelga era
inminente si no se alcanzaba un acuerdo para el 20 de marzo. El aumento de 5.5% es
inferior al 20% inicialmente solicitado por los representantes sindicales, y esta en linea
con incrementos en afos anteriores de ligeramente por encima de la inflacion (4.8% en
2018, y 3.9% esperado en 2019). Estimamos que el 73% de los empleados de Walmex
en México estan afiliados a sindicatos (172,000 empleados permanentes que no ocupan
cargos ejecutivos de un total de 237,000 del grupo, utilizando datos de 2017). Como
consecuencia, el aumento salarial de 5.5% implicaria un incremento de 2% en los
gastos operativos en pesos, lo cual podria verse contrarrestado por un aumento de
0.3% en las ventas en México (muy por debajo de la inflacién y del crecimiento del
ticket de 4.9% en los ultimos doce meses). Y, aun mas importante, Walmex espera
generar ahorros de sus iniciativas de digitalizacion y automatizacién para impulsar la
productividad y agilidad (estimamos que los gastos operativos como porcentaje de las
ventas se contraeran 20 p.b. a 12.7%; ver nuestro reporte Walmex — Analizamos las  pAlexander Robarts
iniciativas estratégicas que representan el 98.6% de Walmex (sin considerar el e-
commerce); el manejo de gastos transformacional, contrarrestado en su mayoria por los
menores retornos, publicado el 6 de marzo).

B Principales conclusiones de la Reunion Anual de Analistas 2019 (Walmex Day): (1)
iniciativa de digitalizacion y automatizacién aprovechando los analisis de datos
(inicialmente con tarjetas de crédito, y posteriormente con Cashi como plataforma CRM
(gestion basada en la relacion con los clientes, o Customer Relationship Management);  Mesa de Analisis (Ext 10717)
(2) crecimiento del trafico como prioridad clave; y (3) una reduccién mas gradual del mesadeanalisismx@citi.com
capital de trabajo, pero una guia del capex menor de lo esperado (ver nuestro reporte
Walmex: Reunion Anual de Analistas 2019: las prioridades son la digitalizacion y
automatizacién, y el crecimiento del trafico; potencial de Cashi, publicado el 13 de
marzo).

Sergio MatsumotoAC

Contacto:

Ver Anexo A-1 para certificacion del analista, declaraciones importantes y declaraciones de analistas no estadounidenses.

Citibanamex Casa de Bolsa S.A. de C.V., Casa de Bolsa, integrante del Grupo Financiero Citibanamex, es una empresa integrante del Grupo Econémico denominado Citigroup.
Este Ultimo, a través de multiples filiales y empresas econdmicamente relacionadas, dentro y fuera de México, tiene o puede tener negocios con compafiias cubiertas en sus
reportes de andlisis. Como resultado, los inversionistas deben tomar en cuenta que cualquiera de estas empresas, pudiera tener conflictos de intereses que podrian afectar la
objetividad de este reporte de andlisis. Los inversionistas deben considerar este reporte solamente como un factor individual dentro de la toma de decisiones de inversion.
Algunos productos (los cuales no son inconsistentes con el reporte de anélisis publicado por el autor) Unicamente estan disponibles en los portales de las filiales y empresas
integrantes del Grupo Econémico denominado Citigroup.

P
Traduccion oficial del reporte original en inglés publicado en Citi Velocity realizada por el traductor designado por Citi Research. Cl tl



Walmex (WALMEX) Citi Research
13 de marzo de 2019

Walmex

Estrategia de inversion’

Asignamos una recomendaciéon de Neutral debido a que: 1) los Centros de
Excelencia parecen estar totalmente incorporados en el precio; 2) el
crecimiento de las VMT deberia desacelerarse en los préximos trimestres; y 3)
el atractivo del crecimiento defensivo por los eventos politicos parece estar
incorporado en su mayoria.

Valuacion

Nuestro Precio Objetivo a 12 meses para Walmex es de P$54.00 por accion,
con base en la combinacién de nuestros analisis de suma de las partes y de
flujos de efectivo descontados. A nuestro PO, las acciones de Walmex
cotizarian a 24x su multiplo P/U y a 13x su multiplo VC/EBITDA, en linea con
sus promedios histéricos reflejando la iniciativa de manejo de gastos
transformacional de la administracion.

Riesgos

Los principales riesgos para Walmex son la ejecucion de su estrategia de
crecimiento a largo plazo, los factores macroeconémicos que afecten al
crecimiento de las VMT, y las recientes transacciones estratégicas entre
competidores que resulten en la aparicién de competidores mas agresivos
para Walmex. Otra fuente de riesgo es que Walmex se encuentra bajo
investigacion del Comité de Auditorias de Walmart Stores Inc., mientras que la
propia Walmart esta siendo investigada por el Departamento de Justicia por
posibles violaciones de la Ley sobre Practicas Corruptas en el Extranjero
(FCPA). Si el impacto en la compaiiia de cualquiera de estos factores es
mayor del que esperamos, la accion podria no alcanzar el nuestro Precio
Objetivo proyectado. Sin embargo, si el impacto fuera menor del proyectado,
la accion podria superar nuestro Precio Objetivo.

' La Estrategia de Inversion se obtuvo de la nota original en inglés mas reciente sobre la compafiia en cuestion en
la que se publicé dicha seccién.
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Anexo A-1

Certificacion del Analista

Los analistas principalmente responsables de la preparacion y contenido de este reporte de analisis estan (i) designados como “AC” en la
seccion del autor de la portada, o (iij) nombrados en negritas al costado del contenido que es atribuible a dicho analista. Si se designan
varios analistas con certificacion AC en la seccion del autor de la portada, cada analista esta certificando con respecto a la totalidad del
reporte de analisis, excepto (a) el contenido atribuible a otro analista certificador AC nombrado en negrita al costado del contenido; y (b) las
opiniones expresadas Unicamente con respecto a una emisora especifica atribuibles a otro analista certificador AC identificado en las
graficas de precios o en las tablas de historial de recomendacion para la emisora mostradas mas adelante. Cada analista certifica, con
respecto a las secciones de este reporte para las cuales es responsable: (1) que las opiniones expresadas en el mismo reflejan fielmente
sus opiniones personales en relacion a cada emisora y valor referenciado, y que fueron preparadas de manera independiente, incluso con
respecto a Citigroup Global Markets Inc. y sus afiliadas; y (2) que ninguna parte de la compensacion del analista estuvo, esta o estara,
directa o indirectamente, relacionada con las recomendaciones u opiniones especificas declaradas por el analista en este reporte de
andlisis.

DECLARACIONES IMPORTANTES

Walmex (WALMEX.MX) N

Ratings and Target Price History Not covered
Fundamental Research Y

Analyst: Sergio Matsumoto
Covered since August 3 2018

Date Rating Target Price Closing Price Date Rating Target Price Closing Price Date Rating Target Price Closing Price
m A-Apr-16 071612 M 45.50 39.64 B 07-Apr1783711 1 *52.00 224 05-Mar19 20:50:26 2 *54.00 49,62

13016 20:01:43 1 9100 4368 26-Feb-19 20:05:18 1 *53.00 4463
13-Dec-16.00:0228 1 *49.00 3642 09-May-18 20:34:06 "2 53.00 49.75

“Indicates Change Rating/target prica changes above refiect Eastem Time
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[1] 04-Dec-18 13:27:31 Upside  300ays Open 51.17
03-Jan-19 15:05:27 Upside 30 Days  Close 46,64
06-Jan-19 20:02:07 Downside 30 Days Open 49.52

[4] 26-Jan-19 11:3347 Downside 30 Days  Close 48,53
28-Jan-19 12:26:03 Downside 30 Days  Open 48.53
[6] 22-Feb-1912:17:35 Downside 30 Days  Close 52.90

mzs-Fen-mm-nMu Upsida 30 Days  Open 53.00

Rating/target price changes above refiect Eastem Time

En los Ultimos 12 meses, Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a
Banco Nacional de México, S.A., y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V, han actuado como lideres o colideres de una oferta de valores de:
Walmex.

Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a Banco Nacional de México,
S.A., y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V, han recibido durante los dltimos 12 meses de Walmex compensaciones por servicios
proporcionados por Banca de Inversion.

Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a Banco Nacional de México,
S.A., y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V, han recibido de Walmex compensaciones por productos o servicios diferentes de los
proporcionados por Banca de Inversion durante los Ultimos 12 meses.

Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a Banco Nacional de México,
S.A., y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V, actualmente tiene, o ha tenido durante los pasados 12 meses, la(s) siguiente(s) empresa(s) como
cliente(s) de Banca de Inversion: Walmex.

Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a Banco Nacional de México,
S.A.,'y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V, actualmente tiene, 0 ha tenido durante los pasados 12 meses, la(s) siguiente(s) empresa(s) como
cliente(s) para servicios con valores, no relacionados con los servicios proporcionados por Banca de Inversion: Walmex.

Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a Banco Nacional de México,
S.A., y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V, actualmente tiene, o ha tenido durante los pasados 12 meses, la(s) siguiente(s) empresa(s) como
cliente(s) en cuanto a servicios que no se encuentran relacionados con valores, ni con servicios proporcionados por Banca de Inversion: Walmex.

Citigroup o sus filiales, término que incluye, entre otros, a Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, a Banco Nacional de México,
S.A., y a Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V., tiene un interés financiero significativo en relacion a Walmex. Se entiende por interés financiero
significativo cuando: cualquiera de los negocios que conforman Banca de Inversion tiene al dltimo dia del mes inmediato anterior a la fecha de
publicacion del reporte relevante (o al final del segundo mes préximo anterior, si la publicacién del reporte relevante fue hecha durante los primeros 20
dias habiles posteriores al cierre del mes mas reciente): (1) una posicion neta agregada (larga o corta) mayor a US$25 millones en instrumentos de
deuda y derivados de crédito referidos a éstos, emitidos o respaldados por el crédito del emisor; y / 0 (2) una exposicion agregada mayor a US$25
millones en préstamos y compromisos de linea de crédito con el emisor o con compafiias con las cuales, via el emisor, se tiene una relacion crediticia.

Declaracion para los inversionistas en la Republica de Turquia: Bajo la Ley de Mercados de Capital de Turquia (Ley No: 6362), la informacion,
comentarios y consejos de inversion aqui ofrecidos no forman parte de la actividad de asesoria de inversion. Los servicios de asesoria de inversion
son ofrecidos por instituciones autorizadas a personas y entidades con caracter privado considerando sus preferencias de riesgo y retorno. Por su
parte, los comentarios y consejos aqui ofrecidos son de naturaleza general y, como consecuencia, podrian no ajustarse a su situacion financiera y
preferencias de riesgo y retorno. Por este motivo, adoptar una decision de inversion confiando solo en la informacion aqui ofrecida podria no ofrecer
los resultados que satisfagan sus expectativas. Asimismo, Citi Research es una division de Citigroup Global Markets Inc.(la “Firma”), la cual hace y
busca hacer negocios con compafiias y/o negocia valores bajo cobertura en estos reportes de analisis. Por lo tanto, los inversionistas deberian estar
conscientes de que la Firma podria tener un conflicto de interés que podria afectar la objetividad de este reporte.



La compensacion de los analistas la determinan el equipo directivo de Citi Research y los altos directivos de Citigroup, y se basa en las actividades y
servicios destinados a beneficiar a los clientes inversionistas de Citigroup Global Markets Inc. y sus afiliados (la “Firma”). La compensacion no esta
relacionada con transacciones o recomendaciones especificas. Al igual que el resto de los empleados de la Firma, la compensacion que reciben los
analistas depende de la rentabilidad global de la Firma, la cual incluye los ingresos de banca de inversion, ventas e intermediacion, y compra de
valores en el mercado secundario para su posterior venta tras la apreciacion de su precio (principal trading). Un factor que influye en la compensacion
que reciben los analistas de renta variable es la organizacion de eventos de acceso corporativo entre clientes institucionales y los equipos directivos de
las compafiias bajo cobertura. Por lo general, es mas probable que los ejecutivos participen en estos eventos si el analista tiene una opinion positiva
de sus compafiias.

Los analistas responsables de la elaboracion de este reporte de andlisis no percibieron compensacién alguna de personas distintas a la Firma a la que
presta sus servicios, 0 personas morales que pertenezcan al mismo Grupo financiero o Grupo empresarial al que pertenece dicha firma.

Para las acciones que se recomiendan en el Producto, en las que la Firma no es Formador de Mercado, la Firma es un proveedor de liquidez en los
instrumentos financieros del emisor y puede actuar como principal en relacion con dichas transacciones. Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V.,
Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero Banamex, (Accival), como parte habitual de su actividad como intermediario del mercado de valores,
participa en la compra y venta, incluso por cuenta propia, de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, incluyendo las recomendadas en
el Producto, y sus transacciones podrian llegar a ser inconsistentes con el andlisis del Producto. Con respecto a las acciones cubiertas por el
Producto, la Firma podréa, por cuenta propia, comprarlas o venderlas a sus clientes.

A menos que se indique lo contrario, ni el Analista ni ninglin miembro de su equipo han visto las operaciones materiales de las Compaiiias para las
cuales se ha proporcionado una perspectiva de inversion en los ultimos 12 meses.
DISTRIBUCION DE CALIFICACIONES DE EMISORAS MEXICANAS CUBIERTAS POR CITIGROUP

Rating 12 Meses Catalyst Watch
Datos al 31 Dec 2018 Compra  Mantener Venta Compra Mantener Venta
Cobertura Fundamental de Citi Research 54% 36% 10% 10% 86% 4%
% de las compafiias clientes de banca de inversién 64% 63% 60% 69% 63% 68%

Guia del sistema de calificaciones de inversion de Analisis Fundamental de Citi Research

Nuestro sistema de recomendaciones incluye una calificacion de inversion y una calificacién opcional de riesgo para destacar las acciones de alto
riesgo. La calificacion de riesgo toma en cuenta tanto la volatilidad en el precio como criterios de andlisis fundamental. A las acciones se les asignara
una calificacion de riesgo Alto 0 no se les asignara ninguna calificacion de riesgo.

Calificaciones de inversion: Nuestras calificaciones de inversion son Compra, Neutral, y Venta. Nuestras calificaciones se basan en las expectativas
de nuestros analistas del rendimiento total esperado ("RTE") y del riesgo. EI RTE es la suma del pronostico de apreciacion (o depreciacion) del precio
y del rendimiento del dividendo de la accién dentro de los 12 meses siguientes. El precio objetivo se basa en un periodo de tiempo de 12 meses. Las
definiciones de las calificaciones de inversion son: Compra (1), RTE del 15% o méas o del 25% o méas para las acciones de riesgo Alto; y Venta (3),
RTE negativo. Cualquier accion bajo nuestra cobertura sin asignacion de Compra o Venta es Neutral (2). Para las acciones con calificacion de Neutral,
si un analista considera que no existen suficientes catalizadores de valuacion y/o de inversion para obtener una recomendacion de inversion positiva o
negativa, puede optar -con la aprobacion de la administracion de Citi Research- por no asignar un precio objetivo, por lo que no se obtendria un RTE.
Los analistas pueden colocar emisoras bajo nuestra cobertura "Bajo Revision" en respuesta a circunstancias excepcionales (como la falta de
informacion critica para su tesis) que afectan a la compaiiia y/o la cotizacion de las acciones (como la suspension de la cotizacidn de la accion). En
cuanto sea posible, el analista publicara una nota restableciendo una recomendacion y una tesis de inversion. Para satisfacer los requisitos
regulatorios, "Bajo Revision" y "Neutral" corresponderan a una recomendacion de "Mantener" en nuestra tabla de distribucion de recomendaciones de
analisis fundamental a 12 meses. Sin embargo, reiteramos que no consideramos "Bajo Revision" como una recomendacion. Las calificaciones de
inversion estan determinadas por los rangos arriba descritos al momento de iniciar cobertura, un cambio de calificacion de inversion y / o riesgo o
cambio de precio objetivo (a discrecion limitada de la direccion). En otros casos, el rendimiento total esperado puede caer fuera de estos rangos
debido a movimientos del precio y / o otra volatilidad de corto plazo o patrones de operacion. Tales desviaciones de los rangos especificos seran
permitidas, pero estaran sujetas a revision por parte de la Direccion de Analisis. La decision de un inversionista de comprar o vender una accién debe
basarse en objetivos personales de inversion y hacerse solamente después de evaluar el desempefio y el riesgo esperado de la accion.

Sugerencias de Monitoreo de Catalizador de Alza/Baja:

Citi Research también puede incluir una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza o Baja (Catalyst Watch Upside/Downside call) para destacar
catalizadores o eventos especificos a corto plazo que impacten a la compafiia o al mercado y que se espera influyan en el precio de la accion durante
un periodo especifico de 30 0 90 dias. Una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza (Baja) indica que el analista espera que el precio de la
accion suba (baje) en términos absolutos durante el periodo especifico. Una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza/Baja vencera
automaticamente al fin del periodo especifico de 30/90 dias; asimismo, el analista puede cerrar una sugerencia de Monitoreo de Catalizador antes del
fin del periodo especifico en un reporte de analisis publicado. Una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza/Baja puede ser diferente a y no
afecta a la recomendacion fundamental de la accion, la cual refleja una expectativa de rendimiento total y absoluta a un plazo mas largo. A efectos de
las normas de recomendaciones, distribucion y declaraciones de FINRA, una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza corresponde a una
recomendacion de Compra y una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Baja corresponde a una recomendacion de Venta. Cualquier accién que
no tenga asignada una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza o una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Baja se considera Monitoreo
de Catalizador Sin Recomendacion (Catalyst Watch Non-Rated; CWNR). A efectos de las normas de recomendaciones, distribucion y declaraciones
de FINRA, CWNR corresponde a Mantener en nuestra tabla de distribucion de recomendaciones para nuestro sistema de recomendaciones Monitoreo
de Catalizador de Alza/Baja. Sin embargo, reiteramos que no consideramos a CWNR como una recomendacion. Con todas las sugerencias de
Monitoreo de Catalizador de Alza o Baja existe un riesgo de que el (los) catalizador(es) y los movimientos de precios de acciones relacionados no se
materialicen como se esperaba.

DECLARACIONES DE ANALISTAS NO ESTADOUNIDENSES

Los analistas no estadounidenses que han preparado este reporte (todos los analistas que se listan a continuacion distintos a los que estan
identificados como empleados de Citigroup Global Markets Inc) no estan registrados/calificados como analistas ante el FINRA. Estos analistas podrian
no estar asociados con la entidad afiliada y por lo tanto, podrian no estar sujetos a las restricciones correspondientes a la Regla 2241 del FINRA,



relativas a comunicaciones con la compaifiia objeto del analisis, a apariciones publicas y a operaciones con valores mantenidos en la cuenta de un
analista. A continuacion se listan las entidades legales que dan empleo a los autores de este reporte:

Citigroup Global Markets Inc Sergio Matsumoto; Alexander Robarts

OTRAS DECLARACIONES

Cualquier precio(s) de los instrumentos mencionados en las recomendaciones corresponden al cierre del mercado del dia anterior en el mercado
primario del instrumento, a menos de que se especifique lo contrario.

La finalizacion y primera divulgacion de cualquier recomendacion realizada en este reporte de andlisis corresponden a la fecha y hora del Este de los
Estados Unidos indicada en la parte superior de este Producto. Si el Producto incluye opiniones de otros analistas, consulte la grafica de precios o la
tabla del historial de recomendaciones correspondiente a la fecha/hora de finalizacidn y primera divulgacion relacionada con esa opinion.

En el caso de que una recomendacion difiera de cualquiera de las recomendaciones anteriores del autor en relacion con el mismo instrumento
financiero o emisor publicado durante el periodo anterior de 12 meses, las regulaciones europeas exigen que se indique el cambio o los cambios y la
fecha de esa recomendacion previa. Para cobertura fundamental, consulte la gréfica de precios o el historial de cambios de recomendaciones en el
apéndice de los anexos, o el resumen del anexo del emisor en https://www.citivelocity.com/cvr/eppublic/citi_research_disclosures.

Las regulaciones europeas exigen un historial de precios de cinco afios cuando se menciona el rendimiento pasado de un instrumento financiero. El
Charting Tool de CitiVelocity (https://www.citivelocity.com/cv2/#go/CHARTING_3_Equities) ofrece la facilidad de crear graficas de precios a la medida,
incluyendo una opcién a cinco afios. Esta herramienta se puede encontrar en la seccion de Data & Analytics en cualquiera de los menus de clases de
activos en CitiVelocity (https://www.citivelocity.com/). Si desea mas informacién, contacte al servicio de atencion al cliente de CitiVelocity
(https:/iwww.citivelocity.com/cv2/go/CLIENT_SUPPORT). La fuente de todos los precios mencionados, a menos de que se indique lo contrario, es
DataCentral, la cual utiliza informacién de precios de Thomson Reuters. El rendimiento pasado no garantiza ni es un indicador fiable de resultados
futuros. Los estimados no son garantia ni un indicador fiable del rendimiento futuro.

Citi Research generalmente difunde sus andlisis a los clientes institucionales y minoristas globales de la Firma a través de plataformas de distribucién
electronica propias (por ejemplo, City Velocity y Citi Personal Wealth Management)y no propias. Ciertos analisis pueden difundirse solo a través de
plataformas de distribucion propias de Citi; sin embargo, dichos analisis no incluirdn cambios a los estimados de ganancias, precio objetivo,
recomendacion de inversion o riesgo, o tesis de inversion, ni sera inconsistente con los andlisis previamente publicados por el autor. Ciertos analisis se
distribuiran solamente a inversionistas institucionales para satisfacer requisitos reglamentarios. Los analistas individuales de Citi Research también
pueden optar por enviar andlisis publicados a uno o mas clientes por correo electronico; dicha distribucién por correo electronico es discrecional y solo
se realizara después de la difusion de los andlisis.

El nivel y los tipos de servicios ofrecidos por los analistas de Citi Research a los clientes pueden variar, dependiendo de factores como las preferencias
individuales de los clientes en cuanto a la frecuencia y forma en que desean recibir las comunicaciones de los analistas, el perfil de riesgo del cliente y
sus intereses y perspectivas de inversion (por ejemplo, inversiones por mercados, por sectores, en el largo plazo, en el corto plazo, etc.), la relevancia
y alcance de la relacion del cliente con Citi, y las restricciones juridicas y reguladoras.

Los valores recomendados, ofrecidos o vendidos por Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero
Banamex (Accival): (i) no estan asegurados por el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario; (i) no estan depositados en institucién alguna que se
encuentre protegida por el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario; y (iii) estan sujetos a riesgos, incluyendo la posible pérdida del monto inicial
invertido. El Producto es para fines informativos solamente y no se debe tomar como una oferta o solicitud de compra o de venta de un valor.
Cualquier decisién de compra o de venta de los valores mencionados en el Producto, debe tomar en cuenta informacion publica existente sobre las
emisoras, asi como cualquier prospecto de informacion al publico inversionista. Aunque la informacion para elaborar nuestras recomendaciones se ha
obtenido de, y esta basada en fuentes que Accival considera confiables, no se garantiza su exactitud, y puede estar incompleta o condensada. Sin
embargo, Accival ha dado los pasos razonables para determinar la exactitud e integridad de las declaraciones hechas en la seccion "Declaraciones
Importantes” del Producto. En la elaboracién del Producto, los analistas de Accival pudieron haber recibido apoyo de la(s) compafiia(s) a la(s) que se
refiere el Producto, incluyendo, pero no limitandose a reuniones con la administracion de la(s) compafiia(s) en cuestion o visitando las compafiias.
Las politicas de Accival prohiben a analistas el envio de los borradores del Producto a la(s) compafiia(s) en cuestién. Sin embargo, se debe suponer
que el autor tuvo la comunicacién necesaria con la(s) compafiia(s) para asegurar la precision de los hechos antes de su publicacion. Todas las
opiniones, proyecciones y estimados que se encuentran en el Producto reflejan la vision del autor a la fecha de la publicacion del mismo y, junto con
cualquier otra informacion contenida en el Producto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Asimismo, los precios y la disponibilidad de los
instrumentos financieros estan sujetos a cambios sin previo aviso. A pesar de que por la naturaleza de su negocio, otras areas dentro de Accival o
Grupo Financiero Banamex pudieran obtener informacion de las compafiias mencionadas en este Producto, dicha informacion no ha sido utilizada
para la elaboracion del mismo.

Aunque Accival no fija una frecuencia predeterminada de publicacion, si el Producto es un reporte de anélisis fundamental de renta variable o de
crédito, la intencion de Accival es ofrecer cobertura de analisis de los emisores bajo cobertura, incluyendo en respuesta a noticias relacionadas con el
emisor. Para reportes de andlisis no fundamentales, Accival podria no ofrecer actualizaciones frecuentes a las opiniones, recomendaciones y hechos
incluidos en los reportes. A pesar de que Accival cubre a, hace recomendaciones sobre o analiza a emisores, Accival podria verse periodicamente
restringida de citar a ciertos emisores debido a razones legales o de politica. Cuando un componente de una idea publicada de transaccion esté sujeto
a una restriccion, la idea de transaccion sera retirada de cualquier lista de ideas de transaccion abiertas incluidas en el Producto. Al eliminarse la
restriccion, la idea de transaccion sera reincorporada en la lista de ideas de transaccion abiertas si el analista continlia apoyandola, o bien, sera
cerrada oficialmente. Accival puede ofrecer diferentes productos y servicios de andlisis a diferentes clases de clientes (por ejemplo, con base en los
horizontes de inversion a largo o corto plazo) que pueden resultar en conclusiones o recomendaciones divergentes que pueden afectar al precio de un
valor contrarias a las recomendaciones en el producto alternativo de analisis, a condicién de que cada uno sea consistente con el sistema de
recomendacion de cada producto respectivo.

Invertir en valores no estadounidenses, incluyendo ADRs, puede conllevar cierto riesgo. Los valores de emisores no estadounidenses, pueden no
estar inscritos 0 no estar sujetos a los requerimientos de reportes de la U.S. Securities Exchange Commission. La informacion disponible sobre
emisoras extranjeras puede ser limitada. Las compafiias extranjeras, por lo general, no estan sujetas a estandares de auditoria y reportes uniformes,
practicas y requerimientos comparables a los existentes en E.U. Los valores de algunas compafias extranjeras pueden ser menos liquidos y sus



precios mas volatiles que los valores de compafiias estadounidenses comparables. Ademas, los movimientos en el tipo de cambio pueden tener un
efecto adverso en el valor de una inversion en acciones extranjeras y en el pago del dividendo correspondiente para los inversionistas de E.U.

Los dividendos netos para inversionistas de ADRs son estimados utilizando la tasa de retencion de impuestos de la ley que prevalece; sin embargo,
los inversionistas deben preguntar a su asesor de impuestos el monto exacto del dividendo. Inversionistas de ciertos estados o jurisdicciones que han
recibido el Producto de la Firma pueden tener prohibido comprar las acciones mencionadas en el Producto por la Firma. Por favor pregunte a su
Asesor Financiero para detalles adicionales. Citigroup Global Markets Inc. asume la responsabilidad del Producto en E.U. Cualquier orden de
inversionistas estadounidenses que resulte de la informacién contenida en este Producto puede ser realizada Ginicamente a través de Citigroup Global
Markets Inc.

La entidad legal, Grupo Financiero Banamex o sus filiales, término que incluye mas no se limita a Acciones y Valores Banamex, que toma la
responsabilidad de la produccién del Producto, es la misma entidad legal que emplea al autor principal del Producto. El Producto esta disponible en
México a través de Citibanamex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante de Grupo Financiero Citibanamex en Paseo de la Reforma
398, Col. Juarez, México, D.F., C.P. 06600. Esta entidad es regulada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Las secciones de Valuacion y Riesgos pueden consultarse en el texto del reporte/nota mas reciente con relacion a la compaiiia en cuestion. De
conformidad con la denominada Market Abuse Regulation (MAR), se puede acceder a todas las recomendaciones de Citi Research publicadas en el
periodo anterior de 12 meses en en su portal estandar de distribucion. Declaraciones histdricas (hasta tres afios) seran proporcionadas a peticion.

De conformidad con este Comiss&o de Valores Mobiliarios Rule 598, Citi esta obligado a declarar si una empresa o negocio relacionado con Citi, tiene
una relacién comercial con la empresa en cuestion. Considerando que Citi opera varios negocios en mas de 100 paises en todo el mundo, es probable
que Citi tenga una relacién comercial con la compafiia en cuestion.

La compensacion de los analistas esta determinada por el Director de Andlisis de Inversiones y por la administracion de Citigroup, y no esta
relacionada a una transaccion o recomendacion especificas. El Producto no podra ser traducido para llevar a cabo servicios de inversion en
jurisdicciones en donde esto no sea permitido. Las inversiones descritas en el producto estan sujetas a fluctuaciones en el precio y / o valor por lo que
existe la posibilidad de que el inversionista recupere menos de lo que originalmente invirti6. Ciertas inversiones que tienen una alta volatilidad pueden
estar sujetas a una caida tal en su valor que podré igualar, o incluso exceder, el valor de la inversién. Ciertas inversiones pueden contener
implicaciones impositivas para clientes privados por lo que la base o nivel impositivo podra estar sujeto a modificaciones.

Si existe alguna duda, el inversionista debera consultar la opinidn de un experto en el tema de impuestos. El Producto no pretende identificar la
naturaleza del mercado especifico u otros riesgos asociados con una transaccidn en particular. La recomendacion en el Producto es general y no debe
de interpretarse como una recomendacion personal, dado que se ha realizado sin tomar en cuenta los objetivos, situacion financiera o necesidades de
algun inversionista en particular. Por lo anterior, antes de actuar basados en esta declaracion, los inversionistas deben considerar si ésta se adecua a
sus objetivos, situacion financiera y necesidades.

El producto de Citi Research puede utilizar datos de dataCentral. dataCentral es una base de datos propiedad de Citi Research, que incluye estimados
de Citi, datos de reportes de compaiiias y noticias de Thomson Reuters. La fuente de todos los precios referenciados, a menos que se indique lo
contrario, es dataCentral. El desempefio pasado no es garantia o un indicador confiable de resultados futuros. Las proyecciones no son garantia o un
indicador confiable del desempefio futuro. La version impresa e imprimible del informe de andlisis podria no incluir toda la informacion (por ejemplo,
cierta informacion del resumen financiero y datos comparables de la compafiia) disponible en la version en linea en las plataformas de distribucion
electrénica propiedad de Citigroup.

© 2019 Citigroup Global Markets Inc. Citi Research es una division de Citigroup Global Markets Inc. Citi y el disefio de Citi con el arco son marcas
registradas y marcas de servicio de Citigroup Inc. y sus filiales y son utilizadas y estan registradas alrededor del mundo. Todos los derechos estan
registrados. El uso de cualquier dato de analisis de este reporte no pretende ser usado para (a) determinar el precio de los importes adeudados (o
valuar) con respecto a uno 0 mas productos financieros, y/o (b) medir o comparar el rendimiento de un producto financiero, de una cartera de
instrumentos financieros, o de una inversion colectiva asumida, y dicho uso esta estrictamente prohibido sin el previo consentimiento escrito de Citi
Research. Cualquier uso no autorizado, reproduccion, redistribucion o divulgacion, incluyendo, pero no limitado a, la redistribucion del Producto a
través del correo electranico, publicar el producto en un portal, y/o proporcionarle a un tercero la liga para acceder al Producto, esta prohibido por la ley
y resultara en un juicio o proceso legal. La informacion contenida en el Producto esta dirigida exclusivamente al destinatario y no debera ser distribuida
por dicho destinatario. El presente material esta dirigido a clientes de Citibanamex Casa de Bolsa y su distribucion se realiza exclusivamente dentro de
los Estados Unidos Mexicanos. Cualquier informacion incluida en este Producto, que haga referencia a MSCI, es propiedad exclusiva de Morgan
Stanley Capital International Inc. (MSCI). Esta informacion, y cualquier otra de propiedad intelectual de MSCI, no deberé ser reproducida, redistribuida
o utilizada en forma alguna, para crear productos financieros de ningtn tipo, incluyendo los indices, sin previa aprobacion por escrito por parte de
MSCI. Esta informacién se presenta "tal cual". El usuario asume el riesgo total de cualquier uso que se haga de esta informacion. MSCI, sus filiales y
cualquier otro participante involucrado en, o relacionado con la captura o compilacion de la informacién sin limitarse, niega todas las garantias de
originalidad, precision, integridad, mercadeo o conveniencia para un propésito particular con respecto a esta informacion. Por ningiin motivo MSCI, sus
filiales o cualquier tercer participante involucrado en, o relacionado con, la captura o compilacion de la informacién, seran responsables de los dafios o
perjuicios que pudieran generarse. Morgan Stanley Capital International y los indices MSCI son marcas de MSCI y sus filiales. El Global Industry
Classification Standard (GICS) fue desarrollado y es propiedad exclusiva de Morgan Stanley Capital International Inc. y Standard & Poor's. GICS es
una marca de servicio de MSCI y S&P y Citi tiene licencia para su uso. Parte de este producto puede contener informacion patentada de Sustainalytics
que no se puede reproducir, usar, diseminar, modificar ni publicar de ninguna manera sin el consentimiento expreso por escrito de Sustainalytics.
Sustainalytics, sus filiales y cualquier tercero involucrado en, o relacionado con, la computacion o compilacién de la informacién renuncia
expresamente a todas las garantias de originalidad, exactitud, integridad, comerciabilidad o conveniencia para un proposito particular con respecto a
esta informacion. Toda informacién atribuida a Sustainalytics se proporciona Unicamente con fines informativos y, por si sola, no debe considerarse
una oferta para comprar o vender un valor. Ni Sustainalytics ni todos sus proveedores externos brindan asesoramiento de inversion (tal como se define
en la jurisdiccion aplicable) ni ninguna otra forma de asesoramiento (financiero). La informacidn se proporciona "tal cual" y, por lo tanto, Sustainalytics
no asume ninguna responsabilidad por errores u omisiones. Sustainalytics no se hace responsable de los dafios que surjan del uso de este producto o
la informacion contenida en este documento de cualquier manera. La Firma no asume responsabilidades por acciones de terceros. El Producto puede
contener direcciones o ligas a portales. La Firma unicamente ha revisado las ligas a paginas de la Firma. La Firma unicamente se hace responsable de
la informacion contenida en su pagina y no ofrece responsabilidad o garantia sobre datos o informacioén contenida en otras paginas. Dichas
direcciones o ligas (incluyendo las de la Firma) se proporcionan Unicamente para su conveniencia e informacién y no forman, de ninguna manera,



parte de este documento. El acceder a dichas paginas cuya direccion esta en el Producto es bajo su propia responsabilidad y la Firma no se hace
responsable de la pagina, ni de las ligas que ésta contenga.

Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero Banamex, (Accival) a través de Grupo Financiero
Banamex ("Banamex") es una subsidiaria de Citigroup Inc.

INFORMACION ADICIONAL DISPONIBLE A PETICION. [E6WYB6412478]

Favor de enviar cualquier comentario, queja o sugerencia a la siguiente direccion: mesadeanalisismx@citi.com





