SORIANA

Débil cierre de ano, en linea con lo estimado

Reporte Trimestral

= Calificamos el reporte de Soriana como neutral, alineado a nuestros
estimados. Aunque con menores presiones en rentabilidad a las
esperadas, se confirmo un débil cierre de 2018

=  La compafiia dio a conocer su guia 2019, anticipando un crecimiento
en VMT entre 4%-5% y una expansion en el margen EBITDA entre
50-70pb (7.7%). Ademas seguira desapalancandose
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MANTENER
= A pesar de que coincidimos en que 2019 deberia ser un punto de Egczig{;ctua' igggg
inflexion en los resultados, nuestros estimados son mas Dividendo 0.00
conservadores. Reiteramos MANTENER con PO2019 de P$33.00 Dividendo (%) 0.0%
Rendimiento Potencial 46.3%
; . . " : Max - Min 12m (P$) 39.49-21.32
Culml_na un afio para olv!dar, pero 2919 d_eberla se~r mejor.. Los resultados Valor de Mercado (US$m) 21074
de Soriana en el 4T18 confirmaron un débil cierre de afio, aludiendo a mayores Acciones circulacion (m) 1,800
Arcl: . - ;2 H H Flotante 13.8%
0
pérdidas de participacion de mercado. Las ventas totales disminuyeron 0.1% Operatividad Diaria (P$ m) 48
AJA a P$40,988m (-1.4% vs BNTe), ante un repunte de 0.3% en las VMT, el Multiplos 12M
cual fue contrarrestado por una disminucion de 1.3% en piso de ventas con el E)’JEB'TDA 1?:2;(
cierre neto de 9 unidades en los U12M. Mientras tanto, la consolidacion de
sinergias y mejores estrategias comerciales compensaron una mayor merma, o .
impulsando asi el margen bruto en 50pb a 23%. Por su parte, el gasto de %e;g's';‘s'enm relativo al IPC
operacién crecid 7.2% A/A, incrementando asi su proporcion respecto de las 0%
ventas en 100pb, debido a que el incremento en las tarifas de electricidad, gastos 0%
extraordinarios en tecnologia y la reorganizacion de operaciones ligadas a las 0%
tiendas adquiridas de CCM, presionaron dicho indicador. De esta manera, el -20%
EBITDA cay0 interanualmente 13.4% a P$3,258m (+4.5% vs BNTe), mientras 0%
que el margen respectivo se presion6 130pb para ubicarse en 7.9%. Finalmente, 4zj
. . . , . , . -50%
la utilidad neta disminuyd 21.8% a P$1,252m, impactada por una pérdida de feb-18 may18 ago-18 nov-18  feb-19
P$148m en su participacion en subsidiarias no consolidadas y una tasa efectiva WEXBOL SORIANAB
de impuestos mas elevada (36.1% vs 32.7% anterior).
Estados Financieros Muiltiplos y razones financieras
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 153,632 153,475 156,193 164,528 FV/EBITDA 4.8x 5.6x 5.3x 4.7x
Utilidad Operativa 9,164 8,068 8,392 9,864 P/U 8.8x 11.2x 11.2x 7.8x
EBITDA 12,415 10,884 11,558 12,998 P/VL 0.7x 0.7x 0.6x 0.5x
Margen EBITDA 8.1% 7.1% 7.4% 7.9%
Utilidad Neta 4,588 3,605 3,625 5,187 ROE 8.1% 6.0% 5.4% 6.9%
Margen Neto 3.0% 2.3% 2.3% 3.2% ROA 3.5% 2.7% 2.6% 3.5%
EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 7.9x 7.9x
Activo Total 129,317 132,967 141,204 150,012 Deuda Neta/EBITDA 1.6x 1.9x 1.7x 1.6x
Disponible 3,666 2,231 2,300 2,387 Deuda/Capital 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x
Pasivo Total 70,442 71,024 68,770 71,023
Deuda 22,940 22,663 22,454 22,972
Capital 58,875 61,944 72,434 78,989

Fuente: Banorte
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SORIANA - Resultados 4T18
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 4717 4718 Var % 4T18e Vag;’:if'
Ventas 41,031 40,988 -0.1% 41,557 -1.4%
Utilidad de Operacion 2,964 2,649 -10.6% 2,326 13.9%
Ebitda 3,761 3,258 -13.4% 3,119 4.5%
Utilidad Neta 1,602 1,252 -21.8% 1,178 6.3%
Margenes

Margen Operativo 7.2% 6.5% -0.8pp 5.6% 0.9pp
Margen Ebitda 9.2% 7.9% -1.2pp 7.5% 0.4pp
Margen Neto 3.9% 3.1% -0.8pp 2.8% 0.2pp
UPA $0.89 $0.70 -21.8% $0.65 6.3%
Fuente: Banorte

Estado de Resultados (Millones)

Ao 2017 2018 2018  Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 41,030.6 38,654.5 40,988.2 -0.1% 6.0%
Costo de Ventas 31,7841 30,214.4 31,554.9 -0.7% 4.4%
Utilidad Bruta 9,246.5 8,440.0 9,433.3 2.0% 11.8%
Gastos Generales 6,653.5 6,778.6 6,849.0 2.9% 1.0%
Utilidad de Operacion 2,964.2 1,678.1 2,649.0 -10.6% 57.9%
Margen Operativo 7.2% 4.3% 6.5% (0.8pp) 2.1pp
Depreciacion Operativa 796.5 694.7 608.7 -23.6% -12.4%
EBITDA 3,760.7 2,372.8 3,257.7 -13.4% 37.3%
Margen EBITDA 9.2% 6.1% 7.9% (1.2pp) 1.8pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (555.6) (517.5) (538.2) -3.1% 4.0%
Intereses Pagados 592.8 573.1 593.3 0.1% 3.5%
Intereses Ganados 48.7 65.5 48.5 -0.4% -25.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (11.5) (10.0) 6.6 N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (19.5) (85.7) (148.4) >500% 73.2%
Utilidad antes de Impuestos 2,389.0 1,074.9 1,962.5 -17.9% 82.6%
Provision para Impuestos 781.5 426.7 707.8 -9.4% 65.9%
Operaciones Discontinuadas

Utilidad Neta Consolidada 1,607.5 648.2 1,254.6 -22.0% 93.6%
Participacion Minoritaria 5.7 7.7 2.6 -54.3% -66.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,601.8 640.5 1,252.0 -21.8% 95.5%
Margen Neto 3.9% 1.7% 31% (0.8pp) 1.4pp
UPA 0.890 0.356 0.696 -21.8% 95.5%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 37,847.6 41,274.0 42,1434 11.4% 2.1%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3,666.4 2,838.6 2,231.4 -39.1% -21.4%
Activos No Circulantes 91,469.6 90,929.1 90,824.0 -0.7% -0.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 69,983.1 69,815.1 69,909.3 -0.1% 0.1%
Activos Intangibles (Neto) 20,2238 19,964.9 19,919.1 -1.5% -0.2%
Activo Total 129,317.1 132,203.1 132,967.3 2.8% 0.6%
Pasivo Circulante 38,329.0 38,018.4 42,116.4 9.9% 10.8%
Deuda de Corto Plazo 5,536.9 9,364.2 8,433.5 52.3% -9.9%
Proveedores 27,875.8 24,9796 29,650.9 6.4% 18.7%
Pasivo a Largo Plazo 32,113.5 32,938.4 28,907.4 -10.0% -12.2%
Deuda de Largo Plazo 17,403.3 17,969.8 14,229.3 -18.2% -20.8%
Pasivo Total 70,442.5 70,956.8 71,023.8 0.8% 0.1%
Capital Contable 58,874.7 61,246.3 61,943.5 5.2% 1.1%
Participacion Minoritaria 5.7 77 26 -54.3% -66.0%
Capital Contable Mayoritario 58,640.4 60,990.8 61,685.4 5.2% 1.1%
Pasivo y Capital 129,317.1 132,203.1 132,967.3 2.8% 0.6%
Deuda Neta 19,273.7 24,495.4 20,4315 6.0% -16.6%
Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 873.4 580.3 2,181.4

Flujos generado en la Operacion 1,835.2 1,178.1 2,571.3

Flujo Neto de Actividades de Inversion (761.9) (790.9) (1,223.3)

Flujo neto de actividades de

financiamiento (8,315.0) 3,520.5 (5,462.7)

Incremento (disminucidn) efectivo (6,368.2) 4,488.0 (1,933.2)

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Las VMT retomaron el crecimiento. Como esperabamos, en el 4T18 las
ventas a Ul de Soriana retomaron el crecimiento, luego de dos trimestres
consecutivos en contraccion. Asi, las VMT avanzaron 0.3% A/A, mientras que
las VT disminuyeron 0.1% para ubicarse en P$40,988m, afectadas por el
cierre neto de 9 unidades durante el Gltimo afio, con lo cual el piso de ventas
disminuy6 1.3%. Esta cifra resultdé en linea con nuestro estimado de
P$41,557m. De acuerdo con la compafiia, City Club —que opera en otra base
tecnolégica distinta a las demas- fue el formato que registr6 el mejor
desempefio, al crecer sus ventas a Ul un digito alto. Mientras tanto, las tiendas
Soriana registraron un avance de un digito bajo, reflejando que finalmente se
empieza a normalizar la operacion, luego de los problemas de abasto que se
vivieron en el afio, tras la migracion hacia un nuevo sistema unico de gestion
de cadena de suministro. Finalmente, el formato MEGA continué con VMT en
terreno negativo (-5%), todavia afectado por su reciente migracion
tecnologica. En consecuencia, la perdida de participacion de mercado,
manifiesta a través de un desempefio inferior a ANTAD, se explica
primordialmente por este efecto en MEGA.

Sorprendente expansion de 50pb en el margen bruto. En el 4T18, el
margen bruto de Soriana mejoré 50pb a 23.0%, gracias a que la consolidacion
de sinergias y mejores estrategias comerciales compensaron una mayor
merma. Asi, la utilidad bruta creci6 interanualmente 2.0% a P$9,433m.

Mayores precios de los energéticos continuaron presionando los gastos. El
flujo de operacion de Soriana alcanzo P$3,258m, disminuyendo 13.4% A/A
(+4.5% vs BNTe). Este desempefio se explica, principalmente, por un
incremento en los gastos de operacion de 7.2%, con lo cual éstos
incrementaron su proporcion respecto de las ventas en 100pb, debido a que el
aumento de doble digito en las tarifas de electricidad y gastos extraordinarios
en tecnologia y la reorganizacion de operaciones ligadas a las tiendas
adquiridas de CCM, presionaron dicho indicador, contrarrestando el beneficio
logrado a nivel bruto. Con ello, el margen EBITDA se erosioné 130pb para
ubicarse en 7.9% en el 4T18.

La utilidad neta cay6 21.8% A/A. El beneficio neto de Soriana se ubic6 en
P$1,252m (-21.8% AJA), resultando ligeramente mejor a nuestra estimacion
de P$1,178m. Dicha caida, superior a la que se tuvo en la utilidad de
operacion, se atribuye a que una pérdida de P$148m en su participacion en
subsidiarias no consolidadas (Soriban y Sodimac), asi como una tasa efectiva
de impuestos mas elevada (36.1% vs 32.7% anterior), contrarrestaron el efecto
positivo de un RIF 3.1% inferior.

Bajo el apalancamiento. La razon de deuda neta a EBITDA de la compafiia
mejord respecto del 3T18, disminuyendo a 1.9x desde 2.2x. Lo anterior se
explica por una disminucion secuencial en la deuda con costo de P$4,671m,
para cerrar 2018 en P$22,663m. Ello compenso el efecto de una caja P$607m
inferior T/T, asi como una menor generacién de EBITDA U12M.
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Anuncia guia de resultados 2019 por arriba de nuestros estimados.
Durante la conferencia con analistas, la compafiia anuncié que en 2019 espera
que las VMT crezcan entre 4% y 5% (2.2%e), mientras que preve que el
margen EBITDA se expanda entre 50-70pb (+0.3PPe). Por otra parte, Soriana
planea ejercer un Capex de P$2,200m, el cual se destinara principalmente para
la remodelacion de las tiendas e inversiones en tecnologia y logistica. En
cuanto a apertura de tiendas, la compafiia esperar abrir 3 unidades.

Por el momento reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER vy
PO2019 de P$33.00. No obstante, consideramos que los inversionistas aun
podrian mantenerse cautelosos de participar en la emisora, aguardando a
confirmar el punto de inflexion en los resultados, mismo que coincidimos
con la compafiia, deberia ocurrir en 2019.

45 BANORTE
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los An% alistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de
los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en
banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversiéon o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulaciéon o
el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversién, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de gue se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

SORIANA 8/01/19 Mantener P$33.00
SORIANA 15/08/18 Venta P$35.50
SORIANA 30/04/18 Mantener P$40.00
SORIANA 26/02/18 Mantener P$46.00
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Analista jorge.izquierdo.lobato@banorte.com (55) 1670 - 1746
Analista itzel. martinez.rojas@banorte.com (55) 1670 - 2251

Directora Deuda Corporativa tania.abdul@banorte.com (55) 5268 - 1672
Subdirector Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247
Analista Deuda Corporativa gerardo.valle.trujillo@banorte.com (55) 1670 - 2248

Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895
Dlrgctor General Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640
Institucionales

Director General Adjunto de Administracién de

Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com  (55) 5268 - 9996

Director General Adjunto Banca Inversién
Financ. Estruc.
Director General Adjunto Banca Transaccional y

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com  (55) 5004 - 1002

Arrendadora y Factor gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071
Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121
Dredtor General Adjunto Banca Patrimonialy - ic Hietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453
Dlrgctor Gener_al Ad!unto Banca Corporativa e pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279
Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454
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