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Reporte en linea con lo esperado — Las cifras de Chedraui
fueron positivas y en linea con lo esperado, reportando
incrementos de 14.0% a/a en ingresos, 12.7% a/a en EBITDA
y 23.8% a/a a nivel neto.

Ventas impulsadas por Covid-19 — El crecimiento en ingresos
es resultado de un avance de 11.4% a/a en ventas en México,
motivado por la mayor demanda de productos ante la
contingencia sanitaria, asi como por el avance de 18.1% a/a
en las ventas sus operaciones en EEUU, y el aumento de 9.5%
a/a en el segmento de inmobiliarias.

Presion en margenes — El margen bruto se contrajo 30 pb
debido a la venta de productos con menor margen (basicos),
a lo que se sumaron mayores gastos relacionados con las
aperturas, y menores margenes en las operaciones de EEUU.
Como resultado de esto, el margen EBITDA se redujo 8 pb.

Utilidad Neta - La utilidad aumento 23.8% a/a como
resultado del desempefio operativo, aun con el incrementé
de 16.6% a/a en los costos financieros.
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MXN 1720 1T19 Dif (%)
Ventas 35,504 31,125 14.1%
Utilidad Operativa 1,682 1,407 19.5%
EBITDA 2,584 2,292 12.8%
Utilidad Neta 23.8%
Mgn. Operativo (%) 4.74% 4.52% 21.6
Mgn. EBITDA (%) 7.28% 7.36% -8.37
Mgn. Neto (%) 1.51% 1.39% 11.9

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.

Muiltiplos 2016 2017 2018 2019

P/U 18.5x 16.8x 23.4x 17.4x 11.4x
P/VL 1.4x 1.2x 1.4x 1.0x 0.9x
VE/EBITDA 7.2x 6.5x 8.6x 6.3x 6.6x
Resultados ( MXN mill.) 2017 2018 2019 ubMm
Ventas 94,583 116,031 129,443 130,926
EBITDA 6,039 8,258 9,127 9,690
Margen EBITDA (%) 6.38% 7.12% 7.05% 7.40%
Utilidad Neta 2,079 1,638 1,518 2,277
Margen Neto (%) 2.20% 1.41% 1.17% 1.74%
UPA 2.14 1.68 1.56 2.34
VLPA 28.94 27.50 28.16 28.48
Deuda Neta 4,254 32,478 30,918 30,120
Deuda Neta/EBITDA 0.7x 3.9x 3.4x 3.9x

Fuente: Andlisis BX+y la compafiia
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Autoservicios en México — Durante el 1T20 los resultados de las operaciones
en México mostraron un avance de 11.4% a/a en ingresos, motivado por un
crecimiento de 10.1% a/a en VMT. Las cifras muestran el incremento en
volumenes de venta que se realizaron por la contingencia sanitaria.

Debido a que la demanda de articulos se centro en productos de menor
rentabilidad, la compafia reporté un contraccidon en el margen bruto de 10
pb. Por su parte los gastos de operacién presentaron un incremento debido a
las medidas que se tomaron por la contingencia. No obstante, el incremento
fue menor a las ventas, derivado de lo anterior el EBITDA en México crecid
12.5% a/a, con una mejora en margen de 10 pb.

Impulsa tipo de cambio y mayor demanda operaciones de EEUU - Las
operaciones de las unidades “Fiesta” y “El Super”, ubicadas en EEUU, y que
representan el 40% de los ingresos, presentaron un avance de 18.1% a/a en
ingresos, impulsados por un crecimiento en VMT en délares de 10.4% a/a, y
ayudado por la apreciacién de ddlar frente al peso en a/a. Por formato las
ventas a unidades iguales de el “Super” crecieron 12.4% a/a, y 7.6% a/a en
“Fiesta”, las ventas fueron motivadas por una mayor demanda relacionada
con la provisidn que hicieron los consumidores ante la pandemia.

A nivel operativo, el EBITDA crecié 14.6% a/a con una contraccién en margen
de 20 pb, lo anterior como resultado de la contraccién que presentd el
margen EBITDA de las unidades Fiesta de 142 pb, ya que estas tiendas tienen
menor margen.

Divisidn Inmobiliaria — La divisién inmobiliaria reporté un avance de 9.5% a/a
en ingresos y de 6.7% a/a en EBITDA, impulsados por el incremento en los
contratos de arrendamiento y de la incorporacién de una mayor drea
rentable.

Apalancamiento — Al cierre del 1T20, la compaiia mostro una deuda
bancaria de P$11,135 mdp, ubicando la razén deuda Neta a EBITDA en 1.1x.
La deuda se encuentra tanto en pesos como en ddlares, con esta ultima con
una cobertura natural debido a que esta cubierta con la generacién de
ingresos en dicha moneda por las operaciones en EEUU.

Resultados atipicos — Consideramos que los resultados son positivos en un
entorno atipico, por la mayor demanda de productos que se generaron por
parte de los consumidores, y que se reflejo en las ventas de marzo. Si bien
consideramos que los resultados seran positivos debido a que la
contingencia sanitaria prevaleceria los meses de abril y mayo, consideramos
que para en la segunda mitad del afio las ventas deberdan de tomar una
tendencia de menor dinamismo dado el entorno de desaceleracion
econdmica debido a los efectos del coronavirus.

Chedraui: Rentabilidad
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