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La Noticia: Chedraui Publica su Guia 2018
Chedraui dio a conocer sus expectativas de resultados para 2018 en donde espera un crecimiento en ventas de 8%-9% superior al
consenso de 6.6% (Bloomberg). Chdraui no es una emisora favorita. El PO’18 de consenso es de de P$47.6 implica
un potencial del 23.1% vs. el 11.8% esperado del IPyC para el mismo periodo.

Impacto Neutral:

Los estimados de crecimiento que inform6 la emisora estuvieron por encima en el renglén de Ventas Consolidadas. En adicion, la
compafiia busca un incremento en VMT 4%-5% en México; los cuales en un contexto de mayor competencia implica un crecimiento
bajo respecto a los otros participantes. Las expectativas anteriores son sin afectaciones negativas en la rentabilidad (Margen Ebitda),
gracias al adecuado manejo de los costos y gastos. Cabe destacar que el sector se vera afectado por un entorno menos propicio
para el consumo (salarios reales, remesas).

Tabla1. Guia2018

Consolidado México Estados Unidos
Ventas 8%-9%
VMT 4% -5% 2%- 3%
Margen Ebitda 20 — 30 pbs 10 — 20 pbs
Deuda /Ebitda 0.5x — 0.6x
Aperturas de Tiendas 44 42 2

Ingresos Impulsados por Apertura de Tiendas

Respecto a las Ventas, el avance de éstas sera consecuencia principalmente por la apertura de 42 sucursales en México (70% de
los ingresos), las cuales constaran de 13 Tiendas Chedraui y 29 de menor tamafio como Super Chedraui, Superché o Supercito. En
Estados Unidos (29% de los ingresos), la expectativa es de 2 nuevas sucursales. Lo anterior representaria un incremento total de
aproximadamente 14% en tiendas y un 5%-6% en piso de ventas. Por otra parte, el Margen Ebitda en México tendra un crecimiento
entre 20-30 puntos base gracias a mejoras en el Margen Bruto, asi como el beneficio de no crecer el gasto corporativo en relacion
con el afo anterior. Por otro lado, en Estados Unidos, esperan un crecimiento en Margen Ebitda entre 10 y 20 puntos base por una
combinacion de mejor margen bruto y una mejor relacion de gastos sobre venta. Cabe sefialar que la emisora tendra una tasa
impositiva menor a nivel consolidado gracias a la aprobacion de la Reforma Fiscal en Estados Unidos.

Un Capex Razonable y Mejor Apalancamiento

En relacion a lo anterior, la empresa estima una inversién de capital de 3.8% de los ingresos consolidados que contemplaria el
crecimiento organico (apertura de tiendas). Asi mismo, la emisora espera mejorar su razén de Deuda/Ebitda para ser 0.5-0.6x vs.
1.06 de Ul12m.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE
BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V.,, GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia
de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez,
Marco Medina Zaragoza, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela
Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido
remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la
clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio
individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversién al cierre de los Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
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recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mudltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones
formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su
antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones”
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.
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En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I : Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, 4 forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuaciéon atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

de estrategia
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