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Chedraui — Adquiere Smart & Final

Mayo 14, 2021

Grupo Comercial Chedraui anuncid que a través de su
subsidiaria Bodega Latina Corporation (BLC) suscribio
un acuerdo para adquirir Smart & Final Holdings del
fondo de Inversion Privado Apollo Global
Managment. La operacién se realiz6 por USDS$620
mn. Se espera que la transaccion cierre en el 2T21 o
el 3T21; a la espera de las autorizaciones
correspondientes.

Valuacion - Smart & Final generé ventas de
USDS4,100 mn, y un EBITDA ajustado de USDS$167
mn. La adquisicion se realizd a un multiplo EBITDA de
3.7x, lo que es por debajo de lo que cotiza Chedraui
de 5.5x y del promedio de las empresas comerciales
en México de 8.9x y 15.2x en EEUU.

Endeudamiento — La empresa financiara la operacion
con USD$620 mn via un crédito con varias
instituciones financieras, absorcion de
endeudamiento y la utilizacion de efectivo en caja . Al
cierre de la adquisicion se espera que la relacion
deuda neta proforma a EBITDA sea de 1.1x. Al cierre
del 1721 la Deuda Neta EBITDA era de 2.8x.

Adyacentes de crecimiento - La Operacién
incrementaria los ingresos de Chedraui en 55.8% y de
30.8% el EBITDA, pero bajaria el margen en 120pb.

Implicacién Positivo: La operacién se estd realizando
a multiplos atractivos por debajo de los que opera
Chedraui. Adema3s los ingresos provenientes de EEUU
se incrementas de 43% a 63.4%. Sin embargo es un
negocio con menores margenes, lo que afectaria la
rentabilidad de la empresa. La adquisicion de Fiesta
fue similar y la empresa ha logrado mejorar la
operacion. Esperariamos mayores detalles en la
conferencia que realizard sobre la compra.

Mapa 1 - Presencia en EEUU 2020

Fuente: Chedruai

Beneficios Estratégicos y Financieros :

* Refuerza presencia en EEUU, al integrar 250
tiendas bajo las marcas Smart Final y Smart
Final Extra.

Amplia y Diversifica la base de clientes al
incluir al segmento de negocios

Crea una plataforma de venta minorista de
alimentos a escala.

Llegan ventas a USD$11,000 mn de dolares

Tabla 1 - Integracion de Smart Final en Chedraui

2020 Chedraui Smart & Fit Total Var (%)
Ventas 146,287 81,672 227,959 55.8%
EBITDA 10,788 3,327 14,115 30.8%
Mgn EBITDA (%) = 7.37% 4.07% 6.19%  -1.2%

Fuente: Andlisis BX+, con informacidn de la emisora. Se uso TC de 19.92
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Smart & Final — Es un club de precios de alimentos Tabla 2 — Numero de Unidades

pequefio y rapido para familias y negocios. La oferta Unidades 2018 2019 2020* 2021e
comprende comestibles en presentaciones y tamafios

tradicionales y tipo club, alimentos frescos vy Tiendas Chedraui 193 198 201 203

suministro. Super Chedraui 62 60 62 64
Super Che 11 15 12 11

El negocio, pese a ser un club de precios opera sin Supercitos 31 33 39 47

pago de una membresia y ofrece precios atractivos,

Tiene 150 afios en el mercado opera 270 tiendas bajo

dos marcas Smart SFinal y Smart &Final Extra. La sede El Super 64 64 64 64

es en California, Arizona y Nevada. Fiesta Mart 61 61 59 59
Smart&Final 270

Adicionalmente opera 16 tiendas en el Noreste de

México, a través de una empresa conjunta (joint Total 422 431 437 718

venture). Atiende el 70% a clientes particulares y el

30% a segmento de negocios. Fuente: Andlisis BX+, con informacion de la emisora

La operacién incrementa el nimero de colaboradores
que actualmente son 40 mil en México y 13,000 en
EEUU. La empresa suma a 11,000 de Smart Final.

Grafica 1 — Participacion en Ventas por Mercado antes y después de Smart & Final

0.6% 0.4%
, ‘
m Autoservicios Mexico = Autoservicios EEUU ® Inmobiliaria = Autoservicios Mexico = Autoservicios EEUU = Inmobiliaria

Fuente: Andlisis BX+, con informacidn de la emisora

/ Jalmiaie Doy 2031

o



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 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Peldez, Marisol
Huerta Mondragén, Eduardo Lopez Ponce, Agustin Becerril Garcia,
Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y 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
Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
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 utilizaciénpara 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 inversion al
cierre de los Ultimos 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 recomendada. Conservando la posicion un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algin 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 Mdltiple, 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 éarea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algln 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
informacién 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 implique 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 podrd ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn 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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