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= Las cifras de Chedraui superaron nuestras expectativas, mostrando un
crecimiento en las VMT de Meéxico por arriba de ANTAD
Autoservicios, reflejo de un mejor desempefio en ciudades turisticas

= EIEBITDA crecié 20.6% a/a, muy por arriba de lo esperado, impulsado
por la sorprendente expansion en margenes de EE.UU. que ayudé a
compensar ligeras presiones en México y la division inmobiliaria
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Un trimestre mucho mejor de lo esperado. Los resultados de Chedraui COMPRA
superaron nuestras expectativas en términos de rentabilidad. Los ingresos Egczlg Zﬁzotual :gggg
crecieron 11.0% a/a a $35,412 millones, destacando el s6lido avance de 19.4% Dividendo 2020 ’
en EE.UU. que se vio impulsado por la depreciacion del peso (VMT: +6.2%; EI Dividendo (%)
. P Rendimiento Potencial 52.5%
Super: +6.7%; Fiesta: +5.5%). En México, las ventas aumentaron 5.6% a/a, Max - Min 12m ($) 29.66— 204
apoyadas por un crecimiento de 4.1% a/a en las VMT (doblando el de ANTAD Xi';g::s'\gﬁ?j:; ég?ﬁ;ﬂ) 1;228
Autoservicios), reflejo de un mejor desempefio en las ciudades turisticas. Asi, Flotante 15.8%
Autoservicios mas que compensd la debilidad del segmento Inmobiliario (-26.3% az‘ftﬁtg‘;’iga‘a”a ($m) 151
dadas las reducciones temporales en rentas con motivo de la pandemia). Mientras FV/EBITDA 5.9
tanto, el margen bruto mejord 100pb a/a a 23.0% resultado de un manejo de ;/gm ESG Rating’ 15
promociones mas eficiente en EE.UU., el cual compensé una mezcla de ventas
menos favorable en México. A nivel operativo, el flujo consolidado crecié 20.6%
a/a a $2,677 millones y el margen EBITDA se expandi6 60pb a 7.6%, impulsado f;gg;’:;e"m relativo al IPC
por un sorprendente crecimiento de 85.9% a/a en el indicador de EE.UU. .
(México: +2.7%; Inmobiliario -32.5%). A nivel neto, la utilidad préacticamente se 5%
- 7 - s ~ . 0%
duplicé a/a a $631 millones, producto del s6lido desempefio operativo, un menor %
pago de intereses y una tasa efectiva de impuestos mas baja. 12;
Disminuyeron los parametros de valuacion. Tras el reporte, el mdltiplo ol
FV/EBITDA se abarat6 a 5.9x FV/EBITDA desde 6.2x previo, siendo una de las e w2 w2 e
valuaciones més atractivas del sector comercial en México, y sin reflejar las GOl e CHORAU
buenas perspectivas. Consideramos que la fortaleza de EE.UU. y la mejora
paulatina en la zona turistica de México podrian aludir a un entorno mas favorable
para Chedraui hacia adelante, por lo que reiteramos COMPRA.
2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 116,031 129,443 142,602 142,957 FV/EBITDA 5.2x 6.2x 5.9x 6.4x
Utilidad Operativa 4,547 5,576 6,065 5,727 P/U 11.9x 16.1x 13.1x 14.2x
EBITDA 6,541 9,127 9,733 9,295 P/VL 0.8x 0.9x 0.9x 0.9x
Margen EBITDA 5.6% 7.1% 6.8% 6.5%
Utilidad Neta 2,064 1,518 1,864 1,723 ROE 7.1% 5.3% 6.8% 6.1%
Margen Neto 1.8% 1.2% 1.3% 1.2% ROA 3.0% 1.7% 1.9% 1.8%
EBITDA/ intereses 15.9x 4.5x 4.7x 4.5x
Activo Total 68,244 87,391 95,625 94,373 Deuda Neta/EBITDA 1.4x 3.5x 3.4x 3.8x
Disponible 1,252 984 4,806 2,504 Deuda/Capital 0.3x 1.2x 1.4x 1.3x
Pasivo Total 38,680 59,983 67,946 65,842
Deuda 10,297 32,822 37,970 37,411
Capital 29,564 27,409 27,679 28,531

Fuente: Banorte
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CHDRAUI - Resultados 3T20
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 3T19 3120 Var% 3T20e Vag;/:i:
Ventas 31,901 35,412 11.0% 34,586 2.4%
Utilidad de Operacion 1,321 1,694 28.3% 1,380 22.7%
Ebitda 2,220 2,677 20.6% 2,275 17.7%
Utilidad Neta 318 631 98.6% 431 46.4%
Margenes

Margen Operativo 4.1% 4.8% 0.6pp 4.0% 0.8pp
Margen Ebitda 7.0% 7.6% 0.6pp 6.6% 1.0pp
Margen Neto 1.0% 1.8% 0.8pp 1.2% 0.5pp
UPA $0.33 $0.65 98.6% $0.45 46.4%
Estado de Resultados (Millones)

Ao 2019 2020 2020 Variacion Variacion
Trimestre 3 2 3 % ala % tit
Ventas Netas 31,901 36,409 35,412 11.0% 2.7%
Costo de Ventas 24,881 28,197 27,264 9.6% -3.3%
Utilidad Bruta 7,020 8,212 8,148 16.1% -0.8%
Gastos Generales 5,747 6,412 6,408 11.5% 0.0%
Utilidad de Operacion 1,321 1,762 1,694 28.3% -3.9%
Margen Operativo 4.1% 4.8% 4.8% 0.6pp (0.1pp)
Depreciacién Operativa 899 975 984 9.4% 0.9%
EBITDA 2,220 2,737 2,677 20.6% -2.2%
Margen EBITDA 7.0% 7.5% 7.6% 0.6pp 0.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (788) (792) (749) -4.9% -5.4%
Intereses Pagados 506 495 462 -8.6% -6.6%
Intereses Ganados 7 21 26 272.2% 23.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros (290) (332) (313) 7.7% -5.8%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 1 14 (0) N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 533 970 945 77.4% -2.6%
Provision para Impuestos 232 290 305 31.4% 5.2%
Operaciones Discontinuadas

Utilidad Neta Consolidada 301 681 640 112.8% -6.0%
Participacion Minoritaria (17) 35 9 N.A. -74.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 318 645 631 98.6% -2.2%
Margen Neto 1.0% 1.8% 1.8% 0.8pp 0.0pp
UPA 0.329 0.669 0.654 98.6% -2.2%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 18,868 19,863 18,576 -1.5% -6.5%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 908 4,251 2,305 153.9% -45.8%
Activos No Circulantes 70,720 72,674 71,661 1.3% -1.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 34,479 33,693 33,420 -3.1% -0.8%
Activos Intangibles (Neto) 2,551 2,658 2,583 1.3% -2.8%
Activo Total 89,588 92,537 90,236 0.7% -2.5%
Pasivo Circulante 24,584 25910 23,715 -3.5% -8.5%
Deuda de Corto Plazo 4,090 6,688 2,723 -33.4% -59.3%
Proveedores 19,622 17,955 19,561 -0.3% 8.9%
Pasivo a Largo Plazo 37,362 38,791 38,207 2.3% -1.5%
Deuda de Largo Plazo 32,103 34,193 33,341 3.9% -2.5%
Pasivo Total 61,946 64,701 61,922 0.0% -4.3%
Capital Contable 27,642 27,836 28,314 2.4% 1.7%
Participacion Minoritaria 76 29 (53) N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 27,566 27,807 28,367 2.9% 2.0%
Pasivo y Capital 89,588 92,537 90,236 0.7% -2.5%
Deuda Neta 35,285 36,631 33,759 -4.3% -7.8%
Estado de Flujo de Efectivo

Flujos de las operaciones 2,114.9 1,673.1 3,776.2

Flujos de actividades de inversion (864.3) (619.2) (674.0)

Flujos de actividades de financiamiento (2,050.7) (184.8)  (5,056.2)

Efecto cambiario sobre el efectivo 15.2 2241 7.6

Incremento (disminucién) efectivo (785.0) 1,093.3  (1,946.4)

Fuente: Banorte, BMV.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, 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 compensacién distinta
ala de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas 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 participacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, 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 distribucion.

Remuneracién 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 remuneracién 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 compensacién por transaccion especifica alguna en
banca de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las &reas 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
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
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 inversion 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 circulacién o
el 1% de la emisién 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 algln 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anélisis.

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 accion 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 algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién 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 que 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacion Escala MSCI ESG Rating

Emisora Fecha Recomendacion PO [ccc [B [BB ] BBB.| A [ AA | AAA |
CHDRAUI B 9/1/2020 Compra $39.00 [ Rezagado | Promedio [ Lider |
CHDRAUI B 24/7/2019 Compra $39.00 *El MSCI ESG Rating es un indicador que evalta a
CHDRAUI B 25/2/2019 Compra $49.00 las compafiias en métricas_ de Am_biente, Social y
CHDRAUI B 28/9/2018 Compra $52.00 Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
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