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Reporte mejor a lo esperado — Chedraui reportd un avance
en ventas en linea con nuestros estimados y los del mercado,
pero con un EBITDA superior a los estimados.

Avance marginal en Ventas — Durante el 4T19, los ingresos
presentaron un avance de 0.86%, vs 1.5%e, lo anterior como
resultado de un avance de 4.7% a/a de los ingresos en
México y el avance de 14.1% del segmento inmobiliario, que
contrarrestaron el retroceso de 5.3% a/a de los autoservicios
en EEUU.

Crece EBITDA - El EBITDA sumé PS$2,317 mn lo que
representd un aumento de 5.43% a/a, con una expansion en
margen de 28 pb, lo anterior como resultado de un avance
en el margen bruto de 30pb y una mayor estabilidad en
gastos de operacidn.

Utilidad Neta — La utilidad neta presentd un avance de 48.7%

a/a, derivado del desempefio a nivel operativo y de la
disminucion de 8.7% a/a en el costo financiero.

Win i

L

=012 [T, Jun Sep zozo [EET

Fuente: Infosel

Febrero 25, 2020

4T19 4T18 Dif (%)
Ventas 34,831 34,534 0.86%
Utilidad Operativa 1,459 1,148 27.1%
EBITDA 2,317 2,197 5.43%
Utilidad Neta 343 230 48.7%
Mgn. Operativo (%) 4.19 3.32 86.5
Mgn. EBITDA (%) 6.65 6.36 28.8
Mgn. Neto (%) 0.98 0.67 31.6

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden
no sumar debido a redondeo.
Fuente: Andlisis BX+y reporte trimestral de la compaiiia.

Multiplos 2016 2017 2018 2019 ubm
P/U 18.3 x 16.7 x 23.2 x 17.2 x 16.1 x
P/VL 1.3x 1.2 x 1.4 x 1.0x 0.9 x
VE/EBITDA 7.1x 6.5 x 8.5x 6.4 x 6.1x
Resultados ( MXN mill.) 2016 2017 2018 2019
Ventas 88,529 94,583 116,031 129,443
EBITDA 5,747 6,039 8,258 9,127
Margen EBITDA (%) 6.49% 6.38% 7.12% 7.05%
Utilidad Neta 1,953 2,079 1,638 1,518
Margen Neto (%) 2.21% 2.20% 1.41% 1.17%
UPA 2.03 2.16 1.70 1.57
VLPA 27.61 29.20 27.75 28.42
Deuda Neta 4,969 4,254 32,280 30,918
Deuda Neta/EBITDA 0.9 x 0.7 x 3.5x 3.4x

Fuente: Andlisis BX+y la compafiia
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Autoservicios en México — Las ventas de México crecieron 4.7% a/a
impulsadas por un avance de 2.1% a/a en VMT, asi como el crecimiento en
metros cuadrados de 2.2% a/a, por la incorporacién de 9 tiendas UDM.

Pese a la mayor agresividad en precios para enfrentar a la competencia, el
margen bruto se mantuvo estable, por su parte los gastos de operacion
crecieron por arriba de las ventas, derivado de lo anterior el EBITDA avanzé
1.9% a/a con un margen de 6.8%.

Retroceden ventas de EEUU - Los resultados en EEUU, que representan el
40% de los ingresos consolidados, reportaron un retroceso de 5.3% a/a
finalizando en P$13,597mn, como resultado del avance de 1.7% a/a en VMT
de los formatos “El Stiper”, frente a un retroceso de 3.7% a/a en VMT de las
unidades recién adquiridas denominadas “Fiesta”. Adicional los ingresos en
ddlares fueron afectados por la depreciacion del délar frente al peso.

Las cifras operativas por separado reportan menores gastos en la division “El
Super”, debido a menores provisiones y los ajustes relacionados con la
depreciacion por la norma contable IFRS-16, derivado de lo anterior esta
unidad presentd avancen tanto en utilidad de operacién como en EBITDA. Por
su parte las tiendas “Fiesta” presentaron mejores resultados a nivel operativo
debido a un mejor desempeio en el margen bruto y menores gastos de
operacion. De forma consolidada se observé un crecimiento de 43.4% a/a en
el EBITDA con un margen de 5.2% un avance de 180 pb, contribuyendo al
avance de forma consolida.

Division Inmobiliaria — Los ingresos de esta divisién avanzaron 14.1% a/a por
un avance en los servicios de arrendamiento y un incremento en el area
rentable. A nivel operativo mayores gastos presentaron un retroceso de
38.3% a/a por bases de comparacion.

Utilidad neta — Debido a un menor costo financiero y mejores resultados a
nivel operativo la utilidad neta reporté un crecimiento de 48.7% a/a.

Perspectivas Positivas — Con base a nuestras expectativas de un mayor
crecimiento en el sector consumo para 2020 impulsado por bases de
comparacién bajas, la mejora en el salario y nuevos proyectos, nuestra
perspectiva para la emisora es positiva. Resaltamos la estabilidad que
reportd en margenes en el trimestre para las operaciones en México. Para
las operaciones de EEUU, consideramos que podrian presentar un mejor
desempeiio en ventas en la parte comercial y el desempefio de “Fiesta” se
encuentra alineado con los sistemas de “El Super”.
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Fuente: Reportes empresas y ANTAD.
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