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Continuacion de cobertura: con vision de empresa competitiva y caracter mexicano, en
expansion y obteniendo buenos resultados.

Recomendacion de Inversion: MARKET PERFORM

Precio: 37.94  IPC: 11,622.41 IMC 30: 216.9 DJIA: 10,054.39

» Seespera que Soriana cierre el afio con un incremento real en ventas de entre 11 y 12 por ciento
y un crecimiento de 1.0 por ciento en ventas mismas tiendas.

e De enero a septiembre se han abierto 15 unidades con una inversidn de 1,862 millones de pesos,
se tienen 14 unidades en construccién y se abriran 7 durante el cuarto trimestre del afio.

e La participacidon de mercado de Soriana ha pasado de 12 por ciento en 1998 a 17 por ciento en
2004.

* Anpesar del agresivo programa de expansion de Soriana, se mantiene la solidez de su estructura
financiera por estar operando sin deuda con costo desde 1997, financiando su crecimiento mediante
la reinversion de las utilidades.

» Soriana prevé en el afio 2004 una UAFIRDA de 3,444 millones de pesos.
»  Precio objetivo: $41.06

Valuacion 2004 2005 E 2006 E
UPA $3.53 $2.83 $5.64
P/UPA 10.75 x 13.42 x 6.74 X
UAFIRDA por Accion* $4.82 $5.65 $6.35
P/ UAFIRDA 7.85 X 6.73 X 5.98 X
Capitalizacion Informacién de la accién

Acciones en circulacién B (miles) 600,000 Rango (52 semanas) $23.5/$40.2
Valor de capitalizacién (MDP)** $22,782  Desempefio de la accion (dltimo afio)™ 54.10%
Valor de la empresa (MDP)*** $21,194  Dividendos pagados (31/05/04) $0.25
Volumen diario promedio 6 meses 477,885  Valor en libros por accion $28.43
P/VL 1.334 Beta 0.89

Todos los datos son a la fecha del reporte

Fuente: BMV, Infosel inversionista y Economatica

* UAFIRDA es calculado usando la utilidad de operacion mas
depreciaciones y amortizaciones dividido entre el nimero de
acciones por accion.

** E| valor de capitalizacion de la empresa se basa en precio de

*** E| valor de la empresa se calcula sumando valor de
capitalizacion, el pasivo a largo plazo y el interés minoritario y se le
resta el efectivo y las inversiones temporales.

~ Indicadores al cierre del tercer trimestre.

" El desempefio de la accion se calcul6 considerando los precios
de cierre del 1° de Enero al 1° de Noviembre de 2004.

mercado por el nUmero de acciones en circulacion.
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Los Reportes Burkenroad para Latinoamérica son llevados a cabo por un selecto grupo de alumnos
del ITESM-Campus Monterrey. Este reporte esta basado en informacion disponible al publico y no
pretende ser un andlisis exhaustivo de toda la informacion relevante referente a los valores
mencionados y su exactitud no puede ser garantizada. Este reporte no pretende ser una oferta de
compra o venta de los valores mencionados.




COMPORTAMIENTO DE LA ACCION
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Fuente: Infosel Financiero

DESCRIPCION DE LA EMPRESA

La empresa nace en la ciudad de Torreon, Coahuila en 1905. Los fundadores fueron Francisco y
Armando Martin Borque y su giro en ese entonces era la venta de telas al mayoreo. Sin embargo, fue
hasta 1930 cuando el concepto de vender telas fue evolucionando hasta llegar a la apertura de la
primera tienda de ropa “La Sorianita” en Torredn, Coahuila. Mé&s tarde, en 1968 inicia operaciones
como cadena de hipermercados donde comercializa alimentos, ropa, productos para la salud y servicios
béasicos al inaugurar la primer tienda denominada “Centro” en la misma ciudad. En 1987 la empresa
Soriana es inscrita en la BMV siendo su clave de pizarra “SORIANA B” con 600 millones de acciones
en circulacién. Dos afios mas tarde, en 1989 se traslada el Corporativo de la ciudad de Torredn a la
ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn.

Ante la feroz competencia, Organizacion Soriana, Comercial Mexicana y Gigante hacen una alianza
para fortalecerse en el mercado en el afio 2003. Sus planes de expansion a 2005 consisten en llegar a la
Ciudad de México y tener presencia en las zonas conurbanas de la capital del pais. Soriana es la
segunda cadena de autoservicio en México con 43,827 empleados y 161 tiendas a esta fecha.

Soriana tiene 3 tipos de formato de tienda: Hipermercados Soriana, Mercado Soriana y City Club. Cada
uno de ellos adopta una estrategia diferente de acuerdo al segmento del mercado al que van dirigidas. El
surtido de cada formato varia de los 4,000 a los 50,000 productos.

Surtido de Productos
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Tipo de Tienda

Estrategia

Hipermercados Soriana

High- Low

Amplio hasta 50,000

Mercado Soriana

Precios bajos todos los dias

Selectivo de 20,000

City Club

Precios de Mayoreo

Articulos al mayoreo y menudeo de 4000

Fuente: Informacion de la empresa.

PRINCIPALES SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS

Centros Comerciales SORIANA.
Tiendas de Descuento Monterrey.
Tiendas de Descuento Sultana.
Servicios de Transporte CAD.
Corporacion Centralizadora.
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R Corporativo Marbrin.
B Arrendadoras e Inmobiliarias: Torres Mochas, Chihuahua., lzcalli, Durango, Grandes
Esfuerzos, Acapulco, Anarios, Tajito, Delicias, San Isidro y MAGUR.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

A finales de 2004 Soriana se encuentra presente en 69 ciudades de la Republica Mexicana destacando:

132

19

12

2

Hipermercados en 27 Estados de la Repdblica (Nuevo Le6n, Tamaulipas,
Chihuahua, Aguascalientes, Jalisco, Guanajuato, Querétaro, Coahuila,
Durango, Zacatecas, San Luis Potosi, Veracruz, Michoacan, Colima, Puebla,
Tabasco, Sinaloa, Hidalgo, Sonora, Nayarit, Oaxaca, Yucatan, Baja California
Sur, Chiapas, Tlaxcala, Quintana Roo y Campeche).

Mercados Soriana
City Club’s

Centros de distribucion de alimentos perecederos (Ciudad de Meéxico,
Monterrey, Chihuahua y Hermosillo)

Centros de distribucion secos (Querétaro y Monterrey)

Las nuevas aperturas de Grupo Soriana durante el afio 2004 han sido en Los Cabos, Ciudad Valles,
Parral, San Luis Potosi, Comalcalco, Puerto Vallarta y Orizaba.

También se inauguro6 en septiembre un nuevo centro de distribucién de alimentos secos en la ciudad de
Querétaro. El objetivo de este centro es apoyar al Centro de Distribucién de la Ciudad de México, que
ahora se encargaré del manejo de productos perecederos.

Crecimiento No. de Tiendas y Piso de Ventas
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Fuente: Estimacion propia con datos de la empresa *Estimado al cierre del 2004 (a esta fecha son 161)

ESTRATEGIA DE LA EMPRESA

Se define en diferentes aspectos como caracter comercial, capital humano, desarrollo social, tecnologia
de informacién, respuesta y servicio al consumidor y logistica de distribucion.

La estrategia comercial consiste en ofrecer “precios bajos todos los dias” (alta promocion) asi como
tener un amplio surtido de la marca propia y privada. Entre las marcas propias que se manejan se



encuentran Hipermart, Soriana Premium y Soriana. También destaca el programa de lealtad de puntos,
el envio de dinero de los Estados Unidos de Norteamérica a México y la tarjeta de crédito Soriana.

El capital humano se enfoca en los programas de atencion al cliente, higiene y sanitarizacion,
mantenimiento del equipo, actualizacion de tiendas, cultura de sistemas, y una fuerte capacitacién del
personal a través de la “Universidad Soriana”.

La tecnologia de informacion tiene una gran influencia sobre la estrategia de respuesta y servicio al
consumidor, asi como en la logistica de distribucion.

Organizacién Soriana busca dar una respuesta eficiente al consumidor mejorando el nivel de servicio de
proveedores, disminuyendo el nivel de inventarios, homologando los indicadores de medicién de
desempefio, facilitando el intercambio de informacion y estableciendo planes de categorias. En lo
referente al Servicio al Consumidor se ha creado el crédito al consumo con requisitos de expedicion
minimos, facilidad para el pago en efectivo y transferencia de dolares a México, ventas por internet
(servicio a domicilio) y la creacion de vales de despensa electrdnicos.

La implementacién del sistema “B2B” ha impactado positivamente la logistica de distribucion al
ofrecer un servicio personalizado y automatizado en linea con los proveedores (365 dias del afio). Este
sistema permite determinar con mayor rapidez la fecha de entrega asi como la ubicacion de pedidos y
pagos. La importancia estratégica de los Centros de Distribucion Secos y Perecederos (CEDIS) se
puede ver en los siguientes cuadros:

Importancia de los CEDIS: Linea de Transporte especializada:
80% Productos cruzan por CEDIS 150 camiones
600 productos perecederos 200 camiones con refrigerador

1600 proveedores secos
CEDIS M2 = 417,000

CEDIS M2 TECHADOS = 132,000
Fuente: Informacion de la empresa

La consolidacién de la industria maquiladora y de la actividad exportadora son factores que pueden
afectar de manera positiva las ventas mismas tiendas (VMT) de esta organizacion. La reciente apertura
del centro de distribucidn de secos y otras mejoras en logistica han permitido mejorar los inventarios y
disminuir la inversién en capital de trabajo. Este centro también ha impactado de manera positiva al
bajar costos de distribucién de las tiendas del centro y del sur del pais, asi como un soporte estratégico
para la entrada de Soriana a la capital del pais.

La compafiia mantiene un agresivo plan de expansion porque aldn ve oportunidades en el mercado y
tiene confianza en la recuperacién econdmica del pais. Soriana es actualmente la segunda empresa mas
grande de supermercados en México.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Infosel

RESUMEN FINANCIERO

Las ventas acumuladas de enero a septiembre sumaron 29,120 millones de pesos, 13.4 por ciento
mayores que en el mismo periodo del afio pasado. Durante el tercer trimestre las ventas ascendieron a
10,194 millones de pesos que representa un incremento de 14.5 por ciento con respecto al mismo
trimestre del afio pasado. Soriana espera tener un crecimiento en ventas de entre 11 y 12 por ciento
durante todo 2004.

Ventas: crecimiento trimestral y acumulado al tercer
trimestre

Porcentaje

n_1998 n_1999 l_2000 i_2001 i_2002 i_2003 i_2004

‘ O Trimestral B Acumulado Ene-Sep ‘

Fuente: Elaboracion propia con datos de Soriana

Soriana continda con un crecimiento acelerado debido a la expansion y el uso de tecnologias para
reducir costos sin descuidar el servicio a clientes. En el tercer trimestre del 2004, el piso de ventas se
incrementd un 10.8 por ciento en comparacion con 2003 debido a la apertura de siete nuevas tiendas,
tres con el formato de Mercado, dos con el de Hipermercado y dos con el de City Club. Las ventas netas
del trimestre ascendieron a 10,195 millones de pesos, lo cual indica que se incrementaron un 14.5 por
ciento en términos reales a las logradas en el mismo periodo de 2003. Las ventas a tiendas iguales en el
tercer trimestre del 2004 se incrementaron en un 1.6 por ciento en términos reales comparado con el
tercer trimestre del 2003.

La utilidad bruta del tercer trimestre del 2004 con respecto al mismo periodo del afio anterior aumento
en un 17.5 por ciento, lo que representa 2,189 millones de pesos. La utilidad de operacién del trimestre
se incrementd en un 59.6 por ciento en comparacion a la lograda en el 2003 y ascendi6 a 622 millones
de pesos (que representan el 6.1 por ciento de las ventas) El producto integral de financiamiento



presentd un importante incremento por una ganancia en la paridad cambiaria comparada con una
pérdida el afio pasado y por un incremento en el resultado por posicion monetaria.

Margen de utilidad bruta
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Soriana

Por otra parte, los activos de la empresa son de 27,856 millones de pesos al tercer trimestre y cuenta
con pasivos de 10,898 millones los cuales representan el 39 por ciento del activo total

A partir del 2004 la empresa cumplird con los lineamientos del Boletin C-15 “Deterioro de los activos
de larga duracién y su disposicion”, el cual establece nuevas reglas de calculo y reconocimiento de
pérdidas por deterioro, o bien, contar con evidencias que demuestren que el posible problema es de
caracter temporal. Sin embargo, la empresa estima que no se impactaran los estados financieros de
manera significativa.

En el 2005, todas las empresas tendran que apegarse a los cambios fiscales. EI mas importante es lo
referente a la forma de deducir los inventarios. Es prematuro hablar del impacto que le traerd a Soriana,
ya que en esta reforma se modificaron otros aspectos como la baja en el ISR a las empresas a un 28 por
ciento gradualmente.

El repunte de la economia mexicana en 2004 ha influido en el crecimiento de las ventas de Soriana. El
crecimiento de las ventas continuara gracias a su expansion y el uso de tecnologias para reducir costos
sin descuidar el servicio a clientes. La cadena espera cerrar este afio con un total de 163 unidades.

Cambio porcentual de las ventas de Sorianay el PIB trimestral

comparadas contra el mismo trimestre del afio anterior
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Soriana

El crecimiento en las ventas ha repuntado en el 2004, después de haber experimentado una
desaceleracion desde 1998. Las ventas acumuladas de enero a septiembre de Soriana presentan un
crecimiento anual real geométrico de 10.9 por ciento.

La utilidad neta del tercer trimestre fue de 495 millones de pesos lo que arroja un margen de utilidad de
4.9 por ciento que representa un aumento de 73.9 por ciento con respecto al tercer trimestre de 2003. La



utilidad neta acumulada de enero a septiembre fue de 1, 443 millones, dando un margen de utilidad de 5
por ciento que significa un incremento de 43.9 por ciento con respecto al mismo periodo del afio
pasado, lo cual representa una mejora en comparacion con 2003 cuando las utilidades netas del tercer
trimestre y la acumulada de enero a septiembre fueron de 3.2 y 3.9 por ciento respectivamente.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Soriana

GOBIERNO CORPORATIVO

La compafiia ha implementado el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas establecido por la Bolsa
Mexicana de Valores. Este cddigo permite establecer practicas de gobierno corporativo que benefician
al publico inversionista. Los resultados de la implementacidn se ven en la existencia de un comité de
auditoria que regula las précticas internas de la empresa. También el reconocimiento de los intereses
minoritarios. Se busca hacer las cosas con obligatoriedad e institucionalidad. Cada nivel de la
organizacion es evaluado de manera diferente.

Area Variable evaluada
Gerente Tienda Nivel de ventas, gastos de promocion, rotacién personal
Gerente Administracion Presentacion de informacidn en tiempo
Construccién Tiempo de Construccion y seguridad de tiendas
Alta Administracion Resultado General de la empresa. No existe bono
por el incremento en precio de las acciones.

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la empresa

CONSEJO DE ADMINISTRACION

Francisco Martin Borque (f)

Fundadores: Armando Martin Borque

Presidente del Consejo:

Francisco Javier Martin Bringas

Vicepresidentes:

Alberto Martin Soberén

Ricardo Martin Bringas

Secretario Propietario:

José Isabel Félix Sanchez

Comisario:

Guillermo Turrent Medina

Comisario Suplente:

Carlos H. Padilla VValdéz

Vocales Propietarios:

Suplentes:

Francisco Javier Martin Bringas

Alejandro Cérdoba Ruiz

Alberto Martin Soberén

José Manuel Sanchez Moreno

Gerardo Martin Soberon

Aurelio Adan Hernandez

Roberto Tohme Valenzuela

Ma. Cruz Macias Lopez

Guillermo Torre Lopez

Gerardo José Maldonado Rodriguez

Pedro Luis Martin Bringas

Sergio Martinez San German

Armando Martin Soberon

Maria Rosa Martin Soberén




Juan José Martin Bringas

Maria Teresa Martin Bringas

Carlos Eduardo Martin Bringas

Luis Girard de la Lastra

Ana Maria Martin Bringas

Ricardo Martin Bringas

Funcionarios

Director General

Ricardo Martin Bringas

Director Comercial

José Manuel Sanchez Moreno

Director de Operaciones y Desarrollo

Alejandro Cérdoba Ruiz

Director de Administracién y Finanzas

Aurelio Adan Hernandez

Director de Sistemas

Sergio Martinez San German

Director de Logistica y Distribucion

Luis Girard de la Lastra

Director de Inmobiliarias

Claudio Guerra Malacara

Director de Capital Humano

Héctor Pefia Villarreal

Director de Bienes Raices

Yusef Atiyeh Navarro

Director de City Club

Marco Antonio Vazquez Cortez

Director de Compras Perecederos

Pascual Herndndez Regalado

Director de Compras Mercancias Generales

José Luis Regato Cobo

Director de Compras Ropa

Carlos A. Cordier Pérez

Director de Compras Abarrotes

Ricardo Madero Gémez

Director de Operaciones Zona Centro Sur

Javier Basauri Gonzalez

Director de Operaciones Zona Norte Pacifico

Javier Celaya Velazquez

Director de Construcciones

Humberto Carrillo Rodriguez

Director de Servicios a Tiendas

Carlos Alvarez Nifio

Director de Administracion de Construcciones

José Arturo Garza delgado

Director de Administracién

José Luis Sdnchez Monroy

Director de Recursos Humanos

Joaquin Pérez-Gavilan Salas

Fuente: Informe Anual

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El sector de tiendas de autoservicio se encuentra en un estado de madurez. Esto implica que
permanecera activa durante un largo periodo de tiempo porque la poblacién necesita realizar sus
compras indispensables en algun lugar que logre satisfacer sus necesidades primarias. S6lo lograran
mantenerse aquellas empresas que aseguren una ventaja competitiva y de diferenciacién. Se hace
énfasis en que la publicidad, el servicio y la mejora continua son factores claves para enfrentar la dificil
competencia del segmento minoristas.

Participacion de mercado

Gigante Soriana
Comercial 13% 17% Fuente: Elaboracion propia con
Mexicana datos de ANTAD, Comercial
13% Mexicana, Gigante, Soriana y
Walmart
Wal-mart
57%
FACTORES EXTERNOS

Tecnologia

El sector de tiendas de autoservicio ha experimentado cambios muy rapidos en los ultimos afios. Estos
se deben a la necesidad de mejorar la manera de operar y de ofrecer productos al consumidor. Destaca
la importancia de tener tecnologia de punta para poder enfrentar a la competencia como son el sistema
B2B, centros de distribucion, camiones equipados, ventas en internet, software operativo, entre otros.



Regulaciones:

La Ley de Ingresos aprobada por el Congreso para el afio 2005 no contempla la rebaja del IVA de un
15% a 12% como lo planteaba la Convencidn Hacendaria. Por tanto, se mantiene la tasa de IVA del
10% en zonas fronterizas y del 15% en el resto del pais. Los alimentos y medicinas continllan exentos
de IVA.

Por otro lado el Congreso si aprobé modificaciones a la Ley sobre el Impuesto Especial Sobre la
Produccidn y Servicios (IEPS) y de la Ley del Impuesto Sobre la Renta (ISR). Los cambios a la ley del
IEPS descartan la posibilidad de gravar gas licuado del petr6leo. Las modificaciones al ISR establecen
una baja progresiva a las tasas que se aplican a las empresas, que vera de la siguiente manera:

Afio Tasa ISR
2005 30%
2006 29%
2007 28%

Los cambios hechos al ISR por la Camara de Diputados hacen mas compleja la contabilidad fiscal e
incentivan al comercio informal. En primer lugar, porque no permiten la deduccién del costo de ventas
por la acumulacion de inventarios. El sistema anterior permitia obtener beneficios fiscales de la
acumulacion de inventarios. Ahora las deducciones s6lo se podran hacer al vender el inventario y el
impacto en la empresa dependera de la rotacion de los mismos.

En segundo lugar esto afectara los flujos de efectivo de las empresas del sector de tiendas de
autoservicio, de acuerdo con estimaciones de analistas las empresas se veran afectadas en el flujo de
caja en el siguiente orden: Walmart, Soriana, Comercial Mexicana y Gigante. Sin embargo, Comercial
Mexicana y Gigante tienen pérdidas fiscales por mas de 1500 millones de pesos, las cuales aminoran el
impacto en el flujo de efectivo.

Cambios Sociales:

El desempleo es otro de los factores que tiene una influencia negativa sobre los consumidores. En enero
2004 su cifra creci6 de 3.4% a 3.67%, es decir, 0.27% mas con respecto al mes anterior de diciembre
2003. La tendencia se muestra estable de febrero a julio donde se puede observar una variaciéon en
promedio del 3.7%. Sin embargo, existe un repunte de hasta 3.96% en agosto del presente afio. El
periodo de septiembre y octubre muestra una disminucién de 0.49% para ubicarse en 3.47%.

En cuanto a la poblacién sin ingresos o que ganan menos de 1 salario minimo y hasta 2 salarios
minimos al mes son alrededor de 19 millones 650 mil personas. La critica situacién econémica ha
vulnerado la estructura del gasto y consumo de este segmento que representa el 47.7% de la Poblacion
Econdmica Activa (PEA).

Influencia Externa

Es importante destacar que el incremento en los precios del petréleo que se ha vivido en este afio 2004
en los mercados internacionales ha tenido una influencia indirecta sobre las tasas de interés, la inflacion
y el tipo de cambio. A pesar del triunfo de George W. Bush, en Estados Unidos existe un débil
crecimiento de la industria manufacturera norteamericana.

ANALISIS DE LA DEMANDA:

En general el mercado esta integrado por la poblacion de todos los niveles socioeconémicos. Los
hipermercados estan dirigidos a la poblacion con ingresos medios y altos, y el nuevo formato de tienda
Mercado Soriana va dirigido a la poblacién con ingresos medio- bajo y bajo en las pequefias ciudades.



La demanda del sector detallista se refleja por el comportamiento de las ventas. Durante septiembre las
ventas detallistas tuvieron un comportamiento bastante favorable, ya que de acuerdo a cifras del INEGI,
se tuvo un incremento del 8.2 por ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Banamex reporta un resultado favorable en el consumo al mes de septiembre, lo anterior apoyado por la
expansion del financiamiento a este rubro y el importante crecimiento en las remesas familiares.

En el primer semestre del 2004 el consumo realizado por las familias y empresas aument6 4.6 por
ciento en comparacion con el mismo periodo del 2003, el cual se coloca como el mayor incremento
para un periodo similar desde el 2000. Asimismo las ventas de bienes duraderos fueron de 727 millones
de pesos y las ventas de bienes no duraderos de 4,258 millones de pesos que mostraron una variacion
del 4.75 por ciento y 4.37 por ciento mas respectivamente que el mismo semestre de 2003.

El aumento del consumo también se vio reflejado en el crecimiento de la tasa anual de crédito, que en
los primeros ocho meses se elevo al 36% para llegar a 74 mil millones de pesos, en comparacién con
los 51 mil millones de pesos del afio pasado. Esto se debi6 a que las tarjetas de crédito son el principal
instrumento de financiamiento para el consumo de las familias mexicanas

INDICE DEFLACIONADO VENTAS ANTAD

En el 2004 el indice General de Ventas ANTAD ha crecido a un promedio del 8.8 por ciento. En el
periodo de septiembre a octubre este indicador muestra un repunte en crecimiento al ubicarse en 15 por
ciento, mientras que los supermercados se sitlan en un 13.9 por ciento.

13.9%

indice Deflacionado
ANTAD Tiendas
Totales

Fecha

—&— INDICE GENERAL —m— SUPERMERCADO

Fuente: Elaboracion Propia con datos de ANTAD

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)

La reduccion en cuatro de los cinco componentes que integran el ICC ocasioné el descenso de este
indicador en octubre del afio en curso. Aunque la economia ha mostrado signos de recuperacién en el
afio, la disminucién de la confianza del consumidor puede explicarse por los niveles de desempleo y la
débil recuperacion salarial. El incremento en ventas al menudeo y mayoreo se explica porque el ICC de
INEGI-BANXICO es un indicador todavia joven (comenz6 en 2002) que comparado contra indicadores
mas antiguos no refleja todo lo que ocurre en la economia.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
ANALISIS DE LA OFERTA:

La competencia del Sector Comercial con ventas a minoristas se ha mostrado bastante activa en el
2004. Walmart sigue siendo el lider del sector a pesar de la alianza estratégica que llevaron a cabo el
afio pasado Soriana, Comercial Mexicana y Gigante. Sin embargo con base en publicaciones recientes,
Comercial Mexicana y Gigante estan perdiendo participacion del mercado frente a Walmart de México
debido a una disminucién de sus ventas.

De acuerdo con ANTAD, los autoservicios ubicados en el centro del pais (Comercial Mexicana y
Gigante) mostraron una disminucién del 6 por ciento y 4 por ciento respectivamente en sus ventas a
tiendas comparables en el mes de agosto. Sin embargo Walmart sigue firme, prueba de ello es el estudio
desarrollado por el Instituto Latinoamericano de Canales de Distribucion de México (ILACAD) dénde
se muestra que el 56 por ciento de los hogares mexicanos hacen sus compras en alguna tienda de la
cadena Norteamericana.

MACROECONOMIA

PIB (% real anual) 4.0 3.8 4.02 3.72 4.3 3.7 4.1 3.9
Inflacion (% anual) 3.9 3.0 5.18 4.19 5.4 4.4 3.9 3.6
Cetes 28 (% a dic) 7.7 7.8 8.09 8.33 8.3 9.0 7.9 7.4
Tipo de cambio dic 11.3 11.6 11.54 11.95 11.4 11.9 11.91 11.55
Déficit fiscal (% del PIB) 0.3 0.1 0.32 0.29 N.D. N.D. 0.4 0.2
Mezcla de crudo mex 29.2 23 31.72 29.08 N.D. N.D. 26.5 26
(dpb)

PIB EU (% real anual) 44 3.7 4.3 3.49 N.D. N.D. 3.6 3.9

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico, SHCP, Banamex.

Durante el afio y en especial en los meses de agosto, septiembre y octubre la inflacion ha estado por
encima de las expectativas, el aumento se debe al incremento en los precios del crudo, por el alza en los
precios de los vegetales; como el jitomate el cual ha aumentado 61 por ciento de octubre de 2003 al
mismo mes del 2004 y de enero a octubre de 2004 el aumento ha sido de 40 por ciento.

También se han observado aumentos considerables en los servicios publicos y el aumento de los precios
internacionales de las materias primas y energéticos. El dato de la inflacién al mes de octubre es de 0.69
por ciento y en términos anules esta cifra fue de 5.40 por ciento. De acuerdo con la Gltima encuesta
realizada por Banxico, los pronésticos para noviembre estiman un aumento en los precios del
consumidor en 0.62 por ciento y diciembre de 0.37 por ciento.
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Por otro lado la tasa de Cetes a 28 dias se sitlla en 8.36 por ciento, que es la cifra mas elevada de los
Gltimos 18 meses, y suman ya nueve las semanas con alzas consecutivas en las tasas de interés. La tasa
de la Reserva Federal de los Estados Unidos se ubica en 2 por ciento, después del Gltimo aumento de
0.25 puntos porcentuales.

El alza las tasas de interés de los Cetes ha influido para que el peso se revalle permitiendo al tipo de
cambio colocarse debajo de los 11.30 pesos por délar, las altas tasas de interés mexicanas incentiva una
mayor inversion tanto por nacionales como por extranjeros, lo que no solamente diminuye la salida de
dinero a los mercados extranjeros, sino que aumenta el flujo de divisas extranjeras hacia México.

La encuesta de Banxico sobre las expectativas del clima de negocios para los proximos meses,
menciona que éstas se han estado deteriorando, porque mientras que a principios del afio en los meses
de enero, febrero y marzo, mas del 90 por ciento de los encuestados creian que el clima de negocios iba
a mejorar, en cambio en la Ultima encuesta en septiembre solamente el 45 por ciento piensa que el clima
de negocio va a mejorar en los siguientes meses.

De enero a septiembre, las revisiones de los salarios contractuales han mostrado un incremento
promedio del 4.4 por ciento, mientras que el INPC mostr6 una tendencia a la alza al llegar a un 5.06 por
ciento. En los afios 2002 y 2003 los ingresos de la fuerza de trabajo mostraron una recuperacion al
superar al indice de precios en dos o tres puntos, sin embargo, ahora se puede ver que los salarios
descendieron realmente.

Se espera que los salarios se incrementen en 4.6 por ciento para octubre y 4.64 por ciento para
noviembre de 2004. Aln con la disminucion de los salarios, las ventas de Soriana no se han visto
considerablemente afectadas ya que han aumentado durante el afio en comparacion con el afio anterior.

ANALISIS DE LA COMPETENCIA:

La competencia directa e indirecta del Sector Comercial con ventas a minoristas esta distribuida de la
siguiente manera:

Directa:
R Empresas Publicas Walmart, Controladora Comercial Mexicana y Gigante.
R Empresas No Publicas: Carrefour, HEB, Grupo Chedraui, Grupo Ley y Tiendas ISSTE, entre
otros.

Indirecta:

R Venta Bienes Duraderos: Elektra, Coppel, FAMSA, Liverpool, Fabricas de Francia
R Tiendas de Conveniencia: 7 Eleven, OXXO y Extra.
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LOS CINCO FACTORES COMPETITIVOS

Nuevos participantes
Barreras de entrada
Intensa competencia
Mérgenes de utilidad

Extensa red de proveedores

Poder de negociacion de —
los proveedores Competidores actuales Poder de negociacion de
Existen muchos Walmart Comercial Mexicana los clientes

proveedores. Grupo Gigante HEB Es_muy pequefio porque
Poca diferenciacion de Carrefour Grupo Chedraui existen muchos clientes.
productos. Grupo Ley Tiendas ISSTE Los ingresos de un solo
Soriana representa un Copel FAMSA cliente representan una
porcentaje importante de Liverpool Fabricas de Francia muy pequefia cantidad del
las ventas del proveedor. total de las ventas.
Poca amenaza de
integracion vertical
Sustitutos
OXXO
7-Eleven
Extra

Fuente Elaboracion propia con datos de la ANTAD
WALMART

Lider en el sector cuenta con 664 unidades en México. La empresa esta integrada por Sam’s Club,
Bodega Aurrera, Walmart Supercenter, Restaurantes VIPS, Superama y Suburbia. Walmart de México
ha logrado incrementar sus ventas de manera favorable. En comparacion con el afio pasado, esta
empresa logré aumentar sus ventas en julio, agosto y septiembre en 8.1, 3.6 y 5 por ciento
respectivamente. Walmart considera a México como el principal mercado abastecedor de frutas y
hortalizas para sus tiendas en América, Europa y Asia.

Su estrategia ha consistido en ofrecer precios bajos mediante la integracion de proveedores pequefios y
medianos en su cadena de distribucidn y aumentar su rentabilidad mediante la integracion de los
mismos a través de ferias que han impulsado a nivel nacional. Por ejemplo, se busca integrar a los
productores del Valle de Teotihuacan dentro de sus filas. Implementando esta estrategia, Walmart busca
poder atender al mercado Nacional y al mercado “nostalgia” en sus tiendas de Estados Unidos
ofreciendo productos de primera calidad y bajo precio.

COMERCIAL MEXICANA

La empresa esta formada por tiendas Mega Comercial Mexicana, Bodega Comercial Mexicana, Tiendas
Comercial Mexicana, Sumesa, Costco y restaurantes California. Tienen presencia a nivel nacional con
176 unidades. La empresa ha definido su plan de crecimiento para este afio apoyado en un plan
estratégico con 7 prioridades como son precios bajos, generacion de flujos de efectivo, incrementar la
eficiencia en logistica, construccién de un centro de distribucién de cadena de frios, impulsar la
diferenciacion en el disefio de sus tiendas e inversion en publicidad. La introduccién de la marca
“Primer Precio” consiste en lograr acuerdos con proveedores nacionales que cuenten con una ventaja en
precio y asi lograr tener el mas bajo del mercado.
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GIGANTE

Grupo Gigante se encuentra integrado por 221 tiendas del mismo nombre asi como por restaurantes
Toks, Office Depot, Radio Shack y Price Smart. Estas marcas se pueden encontrar en México, Estados
Unidos y Centroamérica. Gigante se ha destacado por mejorar su sistema operativo mediante la
implementacion del sistema SAP Retail (sistemas, aplicaciones y procesos) que busca integrar procesos
del negocio a través de una cadena de valor. Su estrategia radica en mejorar su logistica en los centros
de distribucion de mercancias. Sin embargo, duros golpes ha sufrido la cadena mexicana a nivel
nacional y en el extranjero al tener que reconocer el cierre de varias de sus tiendas y el reacomodo del
mercado.

CARREFOUR

Un hecho que afecta al sector y se debe mencionar es la posible salida del competidor directo
“Carrefour”. La cadena francesa cuenta a la fecha con 28 almacenes distribuidos en territorio Nacional,
de acuerdo con su informe anual del 2003, sus ventas en México aumentaron en un 18.4 por ciento. Sin
embargo, el problema de Carrefour en el pais consiste en que Walmart es muy fuerte y los directivos
franceses consideran que invertir en un mercado con mucha competencia no es redituable para sus
planes a futuro. Los activos de Carrefour podrian ser vendidos en unos mil millones de Euros en el
2005 y los principales candidatos para la adquisicion de dichas tiendas serian Soriana, Comercial
Mexicana y Gigante. Se descarta la oferta de Walmart debido a las preocupaciones monopélicas que
esto provocaria.

HEB

Fundada en Estados Unidos de Norteamérica, llega a México en 1995. Se encuentra ubicada en el Norte
de la Republica Mexicana. El total de su mezcla de productos esta conformada por el 70 por ciento de
productos extranjeros y el 30 por ciento restante de productos nacionales. Su estrategia consiste en
manejar marcas propias como marca “HEB”, “Hill Country Fare”, “Personal Expressions”, “EconoMax
HEB” y “Tierra Linda”. Para diferenciarse de la competencia ofrece una gama de productos de calidad
que fomentan el comercio entre las regiones Norte de México y Sur de Estados Unidos. Su modelo de
tienda estandar es el similar al que se encuentra en Estados Unidos, lo que hace mas atractivo para el
consumidor de estrato més alto asistir a este formato de tienda.

CHEDRAUI

El Grupo Chedraui tiene su origen en la ciudad de Xalapa, capital de Veracruz, en un negocio familiar
pequefio. En el afio 2002 se crea un nuevo proyecto de tiendas de conveniencia, llamadas “Supercitos”.
El Grupo esta conformado actualmente por: Cadena de Tiendas de Autoservicio con razén comercial
"CHEDRAUI" (61 tiendas localizadas en 13 estados del pais) Autotransportadora Chedraui, Suma y
Multiplica, division inmobiliaria y Distribuidora Galas. Su principal estrategia consiste en surtir a los
pequefios y medianos detallistas asi como participar en las ventas al menudeo a mayor escala
directamente.

ELEKTRA

Grupo Elektra es empresa lider de ventas especializadas y servicios financieros en América Latina. Se
ocupa del mercado masivo otorgando créditos al consumo de bienes duraderos, en la actualidad opera
méas de 900 tiendas en cuatro paises a través de las tiendas Elektra, Salinas y Rocha y Bodega de
Remates. La division financiera del Grupo Elektra s6lo opera en México e incluye a Banco Azteca,
Afore Azteca y Seguros Azteca. Su estrategia consiste en vender bienes de consumo a crédito apoyados
en su division financiera y con una fuerte campafia publicitaria en México.
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FAMSA

Nacida en 1967 en el estado de Nuevo Ledn, FAMSA se ha enfocado a la venta de productos
electrodomésticos, de linea blanca, ropa familiar y bienes de consumo duraderos. Se encuentra ubicada
en las principales ciudades del pais. Su estrategia consiste en incrementar sus ventas con grandes
campafias de publicidad y promociones de precios accesibles para sus clientes potenciales, asi como
créditos al consumo.

COPPEL

Fundada en 1947 en Mazatlan, Sinaloa, esta empresa se ha convertido en una importante tienda de
venta de bienes duraderos por la facilidad en la que otorgan crédito. Su linea de productos va desde
ropa para bebé perfumes, zapatos, productos electrodomésticos de marcas reconocidas, entre otros. Su
estrategia se enfoca en dar créditos, brindar un buen servicio al cliente y facilidad en los abonos que se
deban liquidar. Cuentan con presencia en toda la Republica Mexicana.

OXXO

Esta cadena de tiendas fue fundada en 1977 y es parte de la division Comercio de grupo FEMSA
(Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V.). Actualmente es la cadena de tiendas de conveniencia
més grande de México y de América Latina. Es una empresa 100 por ciento mexicana que cuenta con
3,000 tiendas localizadas en 90 ciudades del pais y continGa expandiéndose de manera considerable.
Ofrece productos bésicos para complementar su gama de servicios y es una tienda de conveniencia que
opera 24 horas diariamente sin interrupcion.

7 ELEVEN

7-Eleven Meéxico fue fundado en 1976 en Monterrey, N.L. como tienda de conveniencia con la
asociacion de Grupo Chapa y 7-Eleven Inc. A la fecha cuenta con mas de 350 tiendas distribuidas en
todo territorio nacional y mas de 3000 empleados. Opera las 24 horas del dia y los 365 dias del afio.
Ofrece una variedad de productos selectos

EXTRA

Son tiendas de conveniencia de reciente creacion manejadas por Grupo Modelo de México, uno de los
principales productores de cerveza en el mundo y distribuidor de varias marcas a nivel nacional e
internacional. ElI nimero de tiendas Extra ha ido aumentando a nivel nacional, principalmente en el
centro y norte del pais. Es competidor de OXXO y 7-Eleven.

Margen De Piso de Ventas
* [0)

Nombre Ventas Netas Acum. Operaci6n % ROE % | Empleados | UAFIRDA/Empleado $ Miles de m?
\Walmart 96,414 6.11 13.03 99,881 78,152 2249
Soriana 29,120 6.40 11.00 43,827 54,232 1267
Comercial 26,562 453 8.00 33,557 51,117 1218
Mexicana

Gigante 22,611 2.84 3.00 34,812 35,686 1057

Cifras acumuladas al tercer trimestre del 2004
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ANALISIS BURSATIL

Informacién a Noviembre del 2004

- $ Capitalizacion de .

Nombre Bursatilidad | Beta Precio Mercado* P/UPA |UPA | DPA | Rend. Div(%) | P/VL | P/Ventas |[FV/UAFIRDA
Walmart Alta 093 | 389 170,733 2535 |1.23 | 0.44 114 403 | 140 21.22
Soriana Alta 089 | 37.94 22,782 1082 |2.71| 0.25 0.66 148 | 0.64 959
Comercial Alta 116 | 135 14,661 330 |095| 0.11 0.84 034 | 013 7.83
Mexicana
Gigante Media 039 | 73 7,137 2046 032 - - 058 | 023 571

Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters e Infosel Financiero
*Cifras en Millones de pesos

TESIS

DE INVERSION

Crecimiento esperado de la economia. Para el cierre de 2004 se espera que el PIB crezca a
una tasa real de entre 4.0 y 4.3 por ciento, en cambio para el afio 2005 habria una ligera baja en
la tasa de crecimiento el cual sera de entre 3.7 y 3.9 por ciento. Estas cifras estan acorde a las
tasas de crecimiento de la economia de los Estados Unidos las cuales seran de entre 4.3y 4.4
por ciento para el afio 2004 y de entre 3.5 y 3.9 por ciento para el siguiente afio. Esta relacion
en la tasa de crecimiento se debe a la estrecha dependencia que tiene la economia mexicana con
la estadounidense y en particular con su sector industrial.

Alta tasa de crecimiento en tiendas y piso de ventas. Soriana es la segunda cadena detallista
en México. Durante los primeros nueve meses de 2004 se han abierto 15 tiendas con una
inversién de 1,862 millones de pesos, lo cual ha incrementado el piso de ventas en 10.8 por
ciento para llegar a 1,267 mil metros cuadrados. Para el Gltimo trimestre de 2004 se abriran 7
tiendas mas por lo que el piso de ventas sera de aproximadamente 1,333 mil metros cuadrados.
Para el afio 2005 se planea incrementar el piso de ventas en 14 por ciento con lo cual la
superficie de ventas aumentaria hasta 1,520 mil metros cuadrados.

Bursatilidad de “SORIANAB”. Es alta, lo cual facilita su movimiento entre el puablico
inversionista. A principios del afio, la accidn se encontraba en un precio de $24.62. En el
periodo de enero a noviembre de 2004 muestra un rendimiento del 54.1% por accién,
colocandose en el precio de 37.94 al 1 de noviembre.

La incursién a la Ciudad de México. La empresa tendra acceso a la parte del mercado donde
se encuentra una gran parte del ingreso del pais. Sin embargo, los altos precios de los bienes
inmuebles pueden significar un sacrificio de ganancias en el corto plazo.

Inversion en tecnologia: Soriana ha invertido fuertemente en tecnologia para ser una empresa
competitiva que esté siempre a la vanguardia.

ANALISIS DE RIESGOS

Considerando el entorno de negocios actual de las tiendas de autoservicio y supermercados, existen
varios riesgos que afectan a la empresa como son:

§

Inflacién. El repunte de la inflacidn en el segundo semestre de 2004 ha sido un tema de
preocupacion, pues el aumento de los precios disminuye el poder adquisitivo de la poblacién, lo
que repercute directamente en las ventas de las compafiias de autoservicio Se espera que este
aumento en la inflacidn sea temporal y que tome una tendencia a la baja a partir del segundo
trimestre de 2005.
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Yy Competencia. En este afio los principales competidores de Soriana, a excepcién de Gigante,
han logrado incrementar la apertura de nuevas tiendas. Walmart sigue siendo el lider en el
sector, sin embargo el incremento de sucursales abiertas ha impactado positivamente en las
ventas del comercio a minoristas. La competencia ha resentido esto y ha reestructurado su
manera de operar con el cierre de varias sucursales como el caso de Gigante. Los factores clave
para obtener un Margen Operativo positivo son el servicio al cliente y la logistica.

Vv Implementacién de la Estrategia Comercial. Los ingresos de la Compafiia dependen en gran
parte de su capacidad para aumentar la participaciéon en el mercado, mejorar rentabilidad,
fortalecer la marca, capitalizar los desarrollos tecnoldgicos, utilizar las ventajas del comercio
electrénico y usar los elementos propios para su explotacion. Existe riesgo en los cambios de
mezcla de productos y proveedores que estén dispuestos a producir bajo la marca propia que
representan un mayor margen para la compafiia. La administracién e implementacién juegan un
rol muy importante para la generacion de ingresos futuros.

Yy Empleo y Salarios. La recuperacion de los salarios y del nivel de empleo entre la Poblacion
Econdmicamente Activa tiene un efecto directo sobre los ingresos de la compafiia, la
disminucién de estas variables afecta el nivel de ventas.

Yy Control por Parte de los Accionistas Principales. La familia Martin es la duefia de la mayoria
de las acciones de Soriana y tiene gran influencia en el Consejo de Administracion.

RESUMEN DE INVERSION

El desempefio de la economia mexicana seguird dependiendo del comportamiento de la norteamericana.
Para el cuarto trimestre de 2004 y durante el 2005 se esperan crecimientos moderados en ambas
economias. Bajo este panorama Soriana sigue con sus planes de expansion planeando terminar 2004
con 24 tiendas abiertas en el afio y el siguiente afio con un 14 por ciento adicional en su piso de ventas.

El aumento en ventas que ha tenido Soriana se debe principalmente al aumento del piso de ventas, pues
el crecimiento en ventas reales en tiendas iguales ha tenido variaciones marginales, aungue en el tercer
trimestre tuvo un crecimiento de 1.6 por ciento y se espera que para el siguiente afio aumente en 2.0 por
ciento.

La inversion en centros de distribucion, programas de servicio al cliente, capacitacion y apertura de
nuevas sucursales a nivel nacional dan a Soriana una ventaja clara sobre el resto de sus competidores.
Ademas, en la medida que vayan adoptando las practicas de Gobierno Corporativo daran mayor
certidumbre y transparencia al publico inversionista.

El indice de ANTAD reportd una tendencia estable en el periodo que va de Marzo a Agosto del afio
2004. El mes de septiembre muestra una recuperacion en las ventas ANTAD, por lo se puede esperar
una situacion favorable para las ventas en lo que resta del afio 2004.

VALUACION

El proceso de valuacion de la accién de Soriana se realizé utilizando las metodologias de Flujo Libre
de Caja Descontado (DCF) y Valuacién Relativa con mdltiplos de empresas similares; la ponderacion
fue igual para ambos métodos.

Para el Flujo Libre de Caja Descontado, la tasa de descuento aplicada fue del 13.38 por ciento
anualizado, que es el célculo de su Costo Promedio Ponderado de Capital, el cual considera una beta de
0.89. Se utilizé el modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM) para el calculo del costo de capital.
Utilizando éste método, se obtuvo un precio objetivo de $40.79, lo que deriva un potencial de la accion
de un 7 por ciento.
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La valuacidn a través de multiplos se realiz6 comparando a las siguientes empresas: Gigante, Walmart y
Comercial Mexicana. Por medio de este método se obtuvo un precio de $41.15, con un potencial de la
accion del 8 por ciento.

Después del analisis de ambos métodos de valuacion, se obtuvo un precio objetivo de $41.06 con base
en la ponderacion anteriormente mencionada, logrando asi un 8.22 por ciento por encima del precio a la
fecha de $37.94, por lo que la recomendacion de inversion es de MARKET PERFORM.
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Los Reportes Burkenroad Latinoamérica son anélisis financieros de empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y evaluacion de proyectos
de pequefias y medianas empresas de Latinoamérica elaborados por
estudiantes de las carreras de Contador Publico y Finanzas, asi como de
Licenciado en Administracion Financiera con el apoyo de profesores del
Departamento Académico de Contabilidad y Finanzas del ITESM, Campus
Monterrey.

El Tec de Monterrey, el Instituto de Estudios Superiores de Administracion
de Venezuelay la Universidad de los Andes de Colombia, con la cooperacién
de la Universidad de Tulane de Estados Unidos de América y con el apoyo
financiero del Fondo Multilateral de Inversiones del Banco Interamericano
de Desarrollo llevan a cabo el Programa Burkenroad Latinoamérica que
permite enriquecer el capital humano de la region al proveer entrenamiento
en técnicas de analisis financiero, especificamente para la elaboracion de
reportes financieros de empresas en la Bolsa y de evaluacién de proyectos
de inversion para pequefias y medianas empresas. El programa también
tiene el objetivo de proveer informacion financiera a inversionistas y a
instituciones financieras para facilitar a las empresas el acceso a diferentes
fuentes de financiamiento.

Los reportes que se desarrollan en este programa evallan las condiciones
financieras y las oportunidades de inversién en empresas Latinoamericanas.
Los reportes financieros de compaiiias que cotizan en la Bolsa se distribuyen
a inversionistas nacionales e internacionales a través de publicaciones y
sistemas de informacion financiera como Infosel Financiero, Finsat y otros.

Los reportes de evaluacion de proyectos de inversion son distribuidos Gnicamente

a las compafiias beneficiarias para su presentacion privada a instituciones
financieras o potenciales inversionistas. Anualmente se realiza una
conferencia en la que las compafiias analizadas son invitadas a presentar
sus planes, situacion financiera y proyectos de inversion a la comunidad
financiera.

Para mayor informacion del Programa Burkenroad Latinoamérica favor
de visitar la pagina web:
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Maria Concepcion del Alto Miguel Moreno Tripp
mdelalto@itesm.mx morenotrip@itesm.mx
Directora de Investigacion Coordinador Empresas Publicas
Reportes Burkenroad México Burkenraod México
Departamento Académico de Departamento Académico de
Contabilidad y Finanzas Contabilidad y Finanzas

ITESM, Campus Monterrey ITESM, Campus Monterrey
Tel y Fax:+52 (81) 8328-4196 Tel y Fax:+52 (81) 8328-4196
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