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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como objetivo principal realizar una valoracion de la accion de El
Puerto de Liverpool, empresa mexicana que opera tiendas departamentales enfocadas al
consumidor de ingreso medio y alto, ademas ofrece crédito a través de sus tarjetas
Liverpool y recibe arrendamientos de plazas en centros comerciales. La fecha de corte

para esta valoracion es al 30 de Junio de 2016.

La valoracion realizada mediante Flujos de Caja Descontados, comienza con la
descripcion de la empresa y el andlisis de desempefio de la misma dentro del rubro retail.
Posteriormente, se determind la estructura financiamiento mediante analisis de la deuda
financiera y de su estructura de capital histérica, ademas se estimé la tasa de descuento
con la finalidad de determinar el valor justo de la empresa, mediante Flujos de Caja

descontados para los 5 afos siguientes.

Los resultados obtenidos mediante este método, entregan un precio objetivo de la accion
de $172,6, lo que comparado al precio de cierre al 30 de Junio de 2016 correspondiente a
$193,0, nos entrega un precio menor en $20,5 pesos mexicanos, lo que representa un
10,6% de sobrevaloracion de la accion en el mercado. Cabe destacar que para la
valoraciobn consideramos supuestos conservadores debido a las proyecciones

econdmicas de México.

La valoracion realizada mediante Mdultiplos comienza con la determinacion de los Multiplos
para la industria, obtenidos de los ratios calculados para las empresas comparables.
Luego se calcularon los indicadores para la empresa, correspondiente a las medidas de
resultados financieros de Ingresos, Ganancias y Valores contables de Patrimonio y
Empresa, para obtener con estos resultados un valor comparativo para la accion de El

Puerto de Liverpool, respecto de la industria en la que opera.

Los resultados obtenidos mediante este método, entregan un precio objetivo de la accion
de $169,59, lo que comparado al precio de cierre al 30 de Junio de 2016 correspondiente
a $193,0, nos entrega un precio menor en $23,4 pesos mexicanos, lo que representa un

12,14% de sobrevaloracion de la accién en el mercado.



Con estos resultados se observan indicios de sobrevaloracion de la accién en el mercado,

lo que consecuentemente va relacionado con una oportunidad de venta para esta accion.



CAPITULO 1. METODOLOGIA

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compafiia, pero
al ser distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos de
métodos de valoracién, los métodos basados en el balance de la empresa, métodos
basados en cuentas de resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento
de flujo de fondos!. Los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que
ademas dependeran de la situacion de la empresa en determinado momento, y del

método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el
valor de la empresa dividido por el numero de acciones emitidas por la sociedad. Y
veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de

research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de

dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables?.

Nos concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion. El método
multiplos y de flujos de caja descontados, este Ultimo es cada vez mas utilizado, ya que
considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo

financiero.

1.1 Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periodicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de los

casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones.

El valor de la accién es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se

emplea generalmente para la valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para el

! Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestién 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010. Capitulo 8, pp.249-
277.



caso de Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos

constantes todos los afios, el valor se puede expresar asi:

Valor de la Accion = DPA/ Kp

Donde:

DPA= Dividendo por accion

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios, es
la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente
remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual

constante g, la férmula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la Accion = DPA:/ (Kp — )

Donde DPA; son los dividendos por accién del proximo periodo.3

1.2 Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, est4 dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque

estda relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

Asi, mientras la valoracién por FCD es sélo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir
cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera
correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracién por FCD. Para aplicar
valoracion por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja.

Esta es la razon de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los

3 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 36p.

7



fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos

estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias.*

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor
presente. Ademas de estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de
caja generados mas alld del horizonte de proyeccién, cominmente llamado “valor
terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, un FCD sera

altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teéricos, los parametros de valoraciéon
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los nUmeros de una compaiiia, los factores especificos
de una industria y las tendencias macroecondémicas que ejerzan ciertos grados de

variabilidad en los resultados de una compaiiia.

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del
valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un mdltiplo final de salida y/o la tasa
de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la

compaiiia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es
uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o

vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset”. Second Edition
(2002), 382p.



En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoracién por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta
tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda
(ko) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de
“WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en inglés). El WACC es la
tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para obtener el valor
total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los
ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se incorporen en la

tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta

condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacién del valor
completo de la empresa, implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no son
necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de
trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoraciéon. Por ultimo, la
valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la empresa,

el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio,
la valoracion de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando los flujos de
caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin
deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de
riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya
mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.



1.3 Método de multiplos

El enfoque de mdltiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo
relacion entre ratios financieros de una compafiia de la misma industria, y el valor de la

firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracién de las

acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.

Los requisitos para aplicar este método son identificar activos comparables y obtener el
valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en valores estandarizados.
Esto lleva a obtener maltiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los
activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el mdltiplo de la
empresa, y recordar que dos firmas son comparables en la medida que tengan riesgo

similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de flujo de caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacién algunos de ellos®:

Multiplos de Ganancias:
e Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT
e Valor/EBITDA
¢ Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relaciébn para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces las

empresas estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU esta asociada positivamente

con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y

5 Magquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
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negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PU

bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:
e Precio accién/valor libro de la accion (PV)
e Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

Multiplos de Ventas:
e Precio de la accion/Ventas por Accion (PV)

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m? construido en retail).
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CAPITULO 2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

El Puerto de Liverpool es una empresa Mexicana, que opera una cadena de tiendas
departamentales, que vende amplia variedad de productos como ropa y accesorios,
articulos para hogar, muebles, cosméticos y otros productos de consumo. La compafiia
tiene importante presencia en Ciudad de México y en 30 estados de la republica
mexicana. Actualmente opera un total de 112 tiendas departamentales, 79 con el nombre
de “Liverpool”, 29 con el nombre de “Fabricas de Francia” y 4 con el nombre de “Liverpool

Duty Free”, ademas 84 boutiques especializadas en ropa y cosmeéticos.

La compaiiia otorga financiamiento a sus clientes a través de “Tarjeta de Crédito
Liverpool” con la cual los clientes pueden comprar exclusivamente en tiendas de la
compafia y “Liverpool Premium Card” con la que pueden adquirir bienes y servicios tanto
en tiendas, como en cualquiera de los establecimientos afiliados mundialmente al sistema
VISA. Adicionalmente, la compafiia administra, es socia, accionista y copropietaria de los
centros comerciales y mantiene participacion en 25 de ellos, mediante los cuales arrienda

espacios comerciales a inquilinos dedicados a una amplia variedad de negocios.

Cabe destacar que el negocio principal de la empresa se encuentra dirigido en un 87% al

comercio minorita, en un 10% a los servicios financieros y 3% al negocio inmobiliario.

3%

m Comercial
E Financiera

@ Inmobiliaria

Cuadro 1: Segmentacion de la empresa (Diciembre-2015)

2.1 Regulacion

El Puerto de Liverpool es regulada principalmente por la Bolsa Mexicana y de valores: Ley
de Mercado y de valores. Ademas el conjunto de actividades de la empresa esta sometido

al régimen general de la Ley de impuesto a la renta, la ley del impuesto empresarial a tasa
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Unica, la ley del impuesto al valor agregado, la ley del impuesto especial sobre produccion
y servicios, ley del impuesto a los depdsitos en efectivo, ley general de asociaciones

mercantiles y materia de importacion a la ley aduanera.

2.2 Filiales

El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. es una Compafiia tenedora de acciones de
empresas subsidiarias y afiliadas, cuenta con una base de activos productivos para sus
diferentes operaciones. La Compafiia es independiente y no pertenece a ningun grupo

corporativo, pero si esta compuesta por una sociedad controladora y Sub controladora.

Controladora: PULISA Sub controladora: OPELISA

A. Subsidiarias de PULISA:

e Operadora Liverpool S.A de CV (Participacion: 100%): Subtenedora de Distribuidora
Liverpool S.A de CV y otras empresas que operan en las tiendas departamentales. Es
la principal accionista y encargada de las actividades del area comercial junto con
otras 9 operadoras. Estas operadoras tienen a su cargo el funcionamiento de los 14
almacenes en la Zona Metropolitana de la Ciudad de México asi como de los 60
almacenes Liverpool, de los 23 Fabricas de Franciay los 6 Duty Free ubicados en

todo México.

e Bodega Liverpool S.A de CV y Almacenadora Liverpool S.A de CV (Participacion:

99%): Encargadas de almacenamiento y distribucion de mercaderias.

e Servicios Liverpool S.A de CV (Participacion: 99%): Prestacion de servicios de

asesoria y administracion de las subsidiarias de la compaiiia.

e Compafiias Inmobiliarias: Desarrollo de proyectos comerciales, particularmente

centros comerciales.

13



B. Subsidiarias de OPELISA

Distribuidora Liverpool S.A de C.V (DILISA) (Participacion 99,9%): Comercializadora e
importadora, encargada de la operacion de tarjetas de crédito, con la cual se otorga

financiamiento a los clientes.

Tiendas departamentales Liverpool México S.A de C.V (Participacion 99,9%):

Operadora de almacenes e inmobiliaria.

Operadora Comercial Liverpool S.A de C.V (Participacién 99,0%): Operadora de

almacenes.

Operadora de Nuevos Formatos S.A de C.V (Participacion 99,98%): Operadora de

Boutiques especializadas.

Compaiiias importadoras de mercancias:

- Service Trading S.A de C.V (Participacion 99,9%)
- Importadora Globastic S.A de C.V (Participacién 99,0%)

- Importaciones Factum S.A de C.V (Participacion 99,0%)

Corporacion Gromeron S.A de C.V (Participacion 99,8%): Empresa Controladora de

Opelisa.

2.3 Mayores Accionistas

Las acciones representativas del capital social de la empresa se encuentran inscritas en

la seccion de valores de Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se cotizan en la

bolsa Mexicana de Valores.

Existen dos tipos de acciones. Las acciones tipo 1, con derecho a voto y las acciones C-1,

sin derecho a voto.

Actualmente el capital social estd conformado de la siguiente forma:

El 85,29% del capital social esta representado por 1.144.750.000 acciones de serie 1

con derecho a voto.
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e EI 14,71% del capital social esta representado por 197.446.100 acciones de la serie C-

1 sin derecho a voto.
En total las acciones en circulacion 1.342.196.100. No existen acciones preferentes.
En la siguiente tabla se muestran los accionistas y su porcentaje de participacion al 30 de

Junio de 2016.

Accionistas N° de acciones % de Participacion

Banco Nacional de México, S. A., Institucion de

Banca Multiple, Grupo Financiero Banamex-Trust No. 278.691.361 20,70%
15228-3

Banco INVEX, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, o

INVEX, Grupo Financiero-Trust No. 0327 217.169.450 16,20%
UBS-ZURICH 123.165.000 9,20%
Banco Nacional de México, S. A., Institucion de

Banca Mdltiple, Grupo Financiero Banamex-Trust No. 109.114.664 8,10%
504288-5

Banco INVEX, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, 101.119.450 7.50%

INVEX, Grupo Financiero-Trust No. 0387

BBVA Bancomer Servicios, S. A., Institucion de
Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer- 76.047.567 5,70%
Trust No. 25078-7

Pictet Bank & Trust Limited 57.137.573 4,30%
Scotiabank Inverlat S. A., Institucién de Banca o
Mltiple-Trust No. 11033735 36.839.656 2,10%
Pictec and Cie 5,434,000 0.4 5.434.000 0,40%
CItIaC(.:IIOHES Flexible, S_. A. de C. V. Sociedad de 2 769.555 0.20%
Inversion de Renta Variable

Banco Cr,eqn Suisse (México), S. A., Institucion de 2.076.213 0,20%
Banca Mdltiple

Otros 332.631.611 24,80%
Total 1.342.196.100 100%

Cuadro 2: Malla Societaria Liverpool

2.4 Descripcion de Empresas Comparables

La industria del retail en México tiene 45 afios de historia lo que nos entrega un

diagnéstico respecto a la madurez de este sector, marcando la diferencia con otros paises
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de la regién, por ejemplo Bolivia, donde el primer mall se abrié apenas hace 3 afios. En
sus primeros afos, entre 1970 y 1990, los proyectos de centros comerciales fueron
desarrollados por las tiendas departamentales, bajo el formato de super regional centers.
En una segunda etapa, en los 90, se comenzaron a desarrollar modelos innovadores y
surgieron nuevos desarrolladores (casi todos compafiias familiares). No fue sino hasta los
primeros afos de este siglo, con la llegada de los fondos de inversion, que la industria
comenzo a institucionalizarse; lo que le ha permitido colocarse como una de las mas
sofisticadas del mundo. A este desarrollo se debe agregar también la llegada de marcas
denominadas fast fashions (como H&M, Forever 21, Gap, por mencionar algunas). La
apertura de la economia mexicana desde su incorporaciéon a la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC) y la creacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), ponen a este pais como uno de los que presentan un mejor ambiente de
negocios para los desarrolladores, inversionistas y retailers extranjeros. La reduccion de
los aranceles a los productos chinos en 2011, en especial a los textiles y calzado, fue el
detonador para la entrada de muchas nuevas marcas europeas Yy americanas.
Actualmente los consumidores mexicanos pueden comprar en tiendas de marcas globales
casi al mismo precio en México que en el extranjero, algo que por ejemplo no sucede en
Brasil. Si los brasileros quieren comprar localmente tienen que pagar un sobreprecio, 0

comprar en Miami o Nueva York.

2.4.1 Comportamiento de la Industria a Nivel Nacional

El segmento del mercado al que se encuentra orientado esta compariia, también es
atendido por otras tiendas departamentales y por algunas cadenas de tiendas de
autoservicio, con presencia nacional o regional, y por un nimero ilimitado de comercios

independientes y tiendas especializadas que tienen un area de influencia local.

La asociacion Nacional de tiendas de Autoservicio y departamentales de México
(ANTAD), determino a Diciembre de 2015 un total de tiendas retail de 49.259, de la cual
un 12% pertenece a tiendas de autoservicio, 84% tiendas especializadas y 4% a tiendas

departamentales.
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Participacion de Mercado de Tiendas 2015

WAutoservicios wEspecialzadas wDepartamentales

4%

Cuadro 3: Segmentacion por rubro de tiendas Retail

Cabe destacar que la industria Retail suele verse afectado por las condiciones
econdmicas del pais, como inestabilidad de los mercados bursétiles, mayores niveles de
inflacién y otras condiciones econdémicas adversas. Durante el afio 2015, dentro del
segmento minorista se observé mayor confianza por parte del consumidor, los empleos
mostraron una tendencia al alza y el salario real reflej6 ganancias. Las ventas en el
segmento departamental crecieron un 6,7% con respecto al 2014 y un 5,3% a Junio de
2016.

A continuacién se muestra el crecimiento nominal del sector retail segmentado en tiendas
iguales (tiendas histéricas) y tiendas totales (incluye apertura de nuevas tiendas), segun
ANTAD:

Crecimiento Nominal Anual Tiendas Totales Crecimiento Nominal Anual Tiendas Iguales

0,
10,80% 10,30% 6,70%

0/
8,60% 5.30%

6,90% 4,60%
3,90%
5,10% 5,20%

2012 2013 2014 2015 jun-16 Proy. 2012 2013 2014 2015 jun-16 Proy.

Cuadro 4: Crecimiento Nominal ANTAD

2.4.2 Competencia

Liverpool opera principalmente en el segmento departamental y autoservicio, dentro

de los cuales encontramos a los siguientes competidores:
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Grupo Famsa SAB de CV

Grupo Palacio de Hierro SAB de CV

Grupo Sanborns SAB de CV

Wal-Mart de México SAB de CV

SACI Falabella (se agrega como comparable para efectos de multiplos, ya que no

tiene presencia en el mercado mexicano).

En Grupo Famsa SAB de CV: Compafia fundada en 1970 en Monterrey, México. Se
ha consolidado como una empresa publica lider en el sector minorista, enfocada a
satisfacer diversas necesidades de consumo, financiamiento y ahorro de las familias.
Ha desarrollado un portafolio sélido de negocios complementarios basados en el
crédito al consumo y el ahorro, a través de sus tres unidades de negocio: Famsa
México, Banco Ahorro Famsa y Famsa USA. Opera una amplia red de 352 tiendas
con 288 sucursales bancarias en 25 estados de México, asi como 49 tiendas en 5 de
los estados con mayor poblacidén hispana en los Estados Unidos. La compaiiia cotiza

en la Bolsa Mexicana de Valores desde noviembre de 2001.

A continuacion se presenta el EBITDA por linea de Negocio:

2015 México EUA Otros
Comercial 1.669.970 -14.641 41.953
% EBITDA 14,50% -1% 4%

Cuadro 5: Ebitda 2015

Grupo Palacio de Hierro SAB de CV: Es una empresa que opera 22 tiendas
departamentales de Lujo en México. Actualmente, opera 13 tiendas departamentales,
2 outlets, 2 tiendas dedicadas exclusivamente al hogar, 3 La Boutique Palacio y 149
Boutiques Free Standing. Su estrategia de mercado estéd dirigida a los grupos de
consumidores de nivel socioeconomico alto, medio-alto y medio, a los cuales ofrece
una amplia variedad de mercancia, que incluye articulos de reconocidas marcas
mexicanas y extranjeras, tales como ropa de caballeros, damas y nifios, zapatos,
cosméticos, perfumes, accesorios, joyeria, enseres domésticos, muebles, juguetes,
discos, libros y articulos deportivos. Otra actividad adicional, a lo ya mencionado, es el

manejo de su propia Tarjeta de Crédito.
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A continuacion se presenta el EBITDA por linea de Negocio:

2015 México
Comercial 2.276.391
% EBITDA 8,75 %

Cuadro 6: Ebitda 2015

Grupo Sanborns SAB de CV: Es subsidiaria de Grupo Carso, S.A.B. de C.V. La
Entidad es tenedora de un grupo de empresas con domicilio principal de sus negocios
en la Ciudad de México, y se dedica principalmente a la operacion de tiendas y
restaurantes, incluyendo una cadena de tiendas departamentales, boutiques de alta
costura, tiendas Sanborns, la distribucién y venta de productos de la marca Apple de
dltima generacién, una red de venta de musica grabada y video, una cadena de
tiendas departamentales de lujo, distribucion de cosméticos y perfumes de la region,
una cadena de restaurantes de comida tradicional, una cadena de -cafeterias

industriales, y a la administracion y arrendamiento de dos centros comerciales.

A continuacion se presenta el EBITDA por linea de Negocio:

Ventas 2015
Comercial 44.413.058
Industrial 26.951.014
Infraestructura y Construccion 16.492.889
EBITDA 2015
Comercial 5.707.369
Industrial 4.052.744
Infraestructura y Construccion 2.297.009
Total EBITDA 12.057.122
Margen EBITDA 2015
Comercial 12,90%
Industrial 15,00%
Infraestructura y Construccion 13,90%

Cuadro 7: Ebitda 2015

Walmart de México SAB de CV: Esta emisora abre su primera tienda en el afio 1958
en ciudad de México, bajo el nombre de tienda Aurrera. En 1977 inicia cotizacién en la

Bolsa Mexicana de Valores y en 1991 firma un convenio de asociacion con Walmart
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Stores Inc., tomando el control de la empresa en 1997 por medio de una oferta publica
de compra de acciones. Opera 457 unidades comerciales en México (un total de 3.066
en centro américa), con tiendas de autoservicio, clubes de precios con membresia,

tiendas de ropa y farmacias.

A continuacion se presenta el EBITDA por linea de Negocio:

2015 México
Comercial 44.993.000
% EBITDA 9,26 %

Cuadro 8: Ebitda 2015

SACI Falabella: Compafiia que tiene 126 afios de trayectoria se ha convertido el lider
del retail en América Latina, con presencia en Chile, Pert, Colombia, Argentina, Brasil
y Uruguay. Se organiza en 5 &reas de negocios que corresponden a Tiendas por
Departamento, Mejoramiento del Hogar, Supermercados, Servicios Financieros e
Inmobiliaria. Por medio de sus 459 tiendas, 40 centros comerciales y 247 sucursales
del banco llega a millones de clientes en la region para ofrecerles los diversos
productos y servicios de sus distintas areas de negocios. Con su estrategia onmicanal
ha logrado convertirse en uno de los mayores operadores de comercio electrénico en
la region. Tiene presencia a través de grandes tiendas donde comercializa productos
para uso personal y del hogar, mejoramiento para el hogar, disefio y decoracion,
ademds de sus operaciones bajo el formato de supermercados con las categorias

tradicionales de alimentos y productos de higiene.

A continuacion se presenta el EBITDA por linea de Negocio:

2015 México
Comercial 5.699.551.289
% EBITDA 11,72 %

Cuadro 9: Ebitda 2015
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CAPITULO 3. FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Para el siguiente apartado se considero la informacion historica de la empresa desde el
afio 2012 al 30 Junio de 2016. A la fecha la deuda financiera esta compuesta por 15% de
pasivos corrientes y 85% de pasivos no corrientes. De los cuales 6% corresponde a
deuda bancaria y 94% emision de certificados bursétiles. El Puerto de Liverpool S.A, tiene
una estructura de capital financiada en un 6,4% de deuda sobre patrimonio (B/P), y 6,0%
de deuda financiera sobre valor de la empresa (B/V).

Pasivos Financieros Pasivo Financiero

@ Corrientes W No corrientes W Deuda Bancaria ~ wEmision de Certificados Bursatiles

Cuadro 10: Porcentaje Pasivos financieros

Los Bonos vigentes pertenecientes a la deuda por emision de certificados, son los

siguientes:

Clave Emision  Monto colocado Fechade Fechade Tasa de Interés intereses

Emision Vencimiento pagaderos

LIVERPOL 12 2100 Pesos 00/100 MN 29-mar-12 mar-17 TIIE a 28 dias+0,35 pts. Mensual
LIVEPOL 08 1000 Pesos 00/100 MN 02-sep-08 ago-18 9,36% Semestral

LIVEPOL 10-U 750 uDIS 01-jun-10 may-20 4,22% Semestral
LIVEPOL 10 2250 Pesos 00/100 MN 01-jun-10 may-20 8,53% Semestral

LIVEPOL 12-2 1900 Pesos 00/100 MN 29-mar-12 mar-22 7,64% Semestral
144 REG S 300 Délares 01-oct-14 oct-24 3,95% Semestral

Cuadro 11: Descripcion de Bonos Vigentes

Las emisiones tienen modalidad de Bullet, pagan intereses fijos semestrales y 100% del

principal al vencimiento.
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CAPITULO 4. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Los estados financieros de la empresa para los periodos 2012 al 30 Junio de 2016, se

encuentran en el Anexo n° 1.

4.1 Deuda Financiera de El Puerto de Liverpool S.A

A partir de los Estados Financieros de la compafiia desde el afio 2012 hasta el primer
semestre del afio 2016, podemos calcular de deuda financiera, en millones de pesos
mexicanos. Cabe destacar que la deuda financiera pertenece a préstamos que devengan

intereses no corrientes y corrientes.

Deuda Financiera 2012 2013 2014 2015 Junio-2016* ‘
Prestamos que devengan
intereses (Corrientes y no 12.921 14.933 13.344 14.096 14.461
corrientes)

Cuadro 12: Deuda Financiera, (*): Periodo Enero-Junio 2016

4.2 Patrimonio Econdmico de la empresa

El patrimonio econémico de la empresa es determinado mediante el producto del nimero

de acciones en circulacion y el precio de la accion al cierre de cada periodo.

Patrimonio Econémico = N° acciones x Precio de mercado de acciéon

A continuacion se presenta el Patrimonio econémico de la compafiia en millones de pesos

mexicanos, determinado mediante los siguientes precios de cierre de las acciones:

Millones de Pesos Mexicanos Junio 2016

Numero total de Acciones 1.144.750.000 1.144.750.000 1.144.750.000 1.144.750.000 1.144.750.000
suscritas y pagadas (Serie 1)
Numero total de Acciones

suscritas y pagadas (Serie C) 197.446.100  197.446.100  197.446.100  197.446.100 197.446.100

Total Acciones 1.342.196.100 1.342.196.100 1.342.196.100 1.342.196.100 1.342.196.100
Precio de cierre 135,5 149,1 147,9 210,1 193,0
Patrimonio Econémico 181.881 200.081 198.444 282.009 259.044

Cuadro 13: Patrimonio Econémico

Luego para calcular el valor econémico de la empresa, consideramos:
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Millones de Pesos Mexicanos 2012 2013 2014 2015 Junio 2016

Deuda Financiera (B) 12.921 14.933 13.344 14.096 14.461
Patrimonio Econémico (P) 181.881 200.081 198.444 282.009 259.044
Valor Econémico (B)+ (P) 194.802 215.014 211.788 296.105 273.505

Cuadro 14: Valor Econémico de la Empresa

4.3 Estimacion de Estructura de Capital de la Empresa

La estructura de capital de El Puerto de Liverpool, se realizé en relaciéon al promedio
histérico de los 5 dltimos afios. Como se observa en el cuadro, el comportamiento de la
estructura de capital se ha mantenido estable, ademas la empresa tiene un financiamiento

mas inclinada a recursos propios que a deuda financiera.

Junio 2016 Promedio

BV 7% 7% 6% 5% 5% 6%
PV 93% 93% 94% 95% 95% 94%
B/P 7% 7% 7% 5% 6% 6%

Cuadro 15: Estructura de Capital Objetivo

Ademas agregamos a esta estructura, calculos estadisticos de minimo, maximo, mediana

y desviacion estandar.

% Minimo Maximo Mediana
B/IV 5% 7% 6%
PIV 93% 95% 94%
B/P 5% 7% 7%

Cuadro 16: Calculos estadisticos para determinar Estructura de Capital Objetivo

De acuerdo a lo anterior definimos nuestra estructura de capital objetivo de la siguiente
forma:
B/V: 6% P/IV: 94%
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CAPITULO 5. ESTIMACION DE COSTO PATRIMONIAL Y COSTO DE CAPITAL DE LA
EMPRESA

5.1 Beta de la accidn

Para determinar el costo patrimonial de la empresa, se calcul6 el beta de la acciéon para el
periodo 2012 a Junio 2016, para esto de descargaron los precios semanales de la accién
de El Puerto de Liverpool y de la MEXBOL desde el 30 de Junio de 2010 al 30 de Junio
de 2016.

Luego se calcularon los retornos semanales de ambas acciones y mediante el modelo de
mercado Riiverpoot = @ + BiRmexpor + €, Y Utilizando 105 retornos para cada afio, se

obtuvo el beta de la empresa para los afios 2012 a 30 de Junio de 2016.

Regresion 2012 2013 2014 2015 2016
Beta accion 0,20832017744  0,34022020025  0,84484182986  0,88190350253  0,63505089136
P-Value 0,01420222858  0,00011781644  0,00000000075  0,00000000346  0,00000400403
Bursatilidad Alta Alta Alta Alta Alta
Presencia bursatil (%) 100% 100% 100% 100% 100%

Cuadro 17: Betas- Regresion desde el 2012 al 30 Junio 2016

Correlacion Liverpool - Mexbol

y=0,295x+0,0002

R%?=0,1873
< * .
* * *
. < o TR ¥
PEE L S A .
L 4 L J * ¢

L 4

Cuadro 18: Correlacién 30 Junio 2016

En cuanto a la regresion es muy importante el estadistico p-value, ya que con este
corroboramos que la hipétesis nula que beta es igual a 0, sea rechazada. En este caso
todos los p-value son menores, por lo que inferimos que beta no es cero.

En cuanto a la presencia Bursétil, la Bolsa Mexicana de Valores publica mensualmente
una lista que clasifica a los 159 tipos de acciones de las distintas empresas que cotizan
en el mercado accionario, a partir de su bursatilidad, en las categorias Alta, Media, Baja y

Minima. Las empresas de mayor bursatilidad son justamente las que pertenecen a la
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muestra de 35 del indice de Precios y Cotizaciones (IPC). En el caso de El Puerto de
Liverpool, esta se encuentra clasificada como Alta, lo que es equivalente para los

pardmetros chilenos a una presencia bursatil del 100%.

5.2 Costo de capital de la empresa

Para la estimacion del costo de capital de la empresa, se tomé como supuestos lo

siguiente:

= Tasa libre de riesgo Bono del tesoro a 10 afios: 5,87% (30 de Junio 2016)
= Premio por Riesgo de Mercado: 8,14% (Damodaran)

= Tasa de impuesto: 26,2%

5.2.1 Costo de la deuda

Para determinar el Costo de la Deuda (kb) , se considero la tasa de mercado (YTM)

registrada a Junio del 2016, del bono de mas largo plazo, es decir, del bono 144 Reg S
emitido en Octubre del 2014 y cuya fecha de vencimiento es Octubre del 2024, el cual

tiene una Yield to Maturity del 3,52% en dolares americanos (obtenida de Bloomberg).

Cabe sefialar que la estructura de la empresa esta en pesos mexicanos, por lo tanto
mediante la férmula de paridad de tasas, convertimos la tasa en délares a moneda

mexicana;

(1+interestrate,, )

Forward rate,,.,=Spot rate,,,,

X -
(1+interestrate,, )

Luego encontramos que mediante la formula anterior, tasa de deuda en pesos Mexicanos
es de 6,1%.
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5.2.2 Beta de la Deuda (Bjp)

El beta de la deuda se obtiene mediante CAPM y la tasa del Costo de la deuda (Kp).
Ky = Rf + PRM x By,
6,10% = 5,87% + 8,14% x B,

B, = 0,0282

5.2.3 Beta de la Accidn (Bg/D)

El beta de la accién a Junio del 2016 se obtuvo mediante Regresion de los retornos de la

accién mas liquida de la empresa C-1y los retornos de la bolsa de México.

B5/? = 0,635

S/D)

5.2.4 Beta patrimonial (B,,

Dado que Ry es menor K, utilizaremos la metodologia de Rubinstein para desapalancar

el Beta de la accién con deuda, considerando la estructura de capital del de los 2 Ultimos
afnos (2015 a Junio 2016), ya que los retornos se calculan en base a los afios
mencionados para la estimacion del Beta. La estructura de capital utilizada es la siguiente

B/P=0,0529 con lo que obtuvimos:

B B
BS/P = If/Dx(1+(1—tc)xﬁ>—3bx(1—tc)xﬁ

0,635 = B'” x (1 + (0,74) x 0,0529) — 0,0282x (0,74) x 0,0529

BS/P = 0,612
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C/D)

5.2.5 Beta patrimonial (B,

El beta patrimonial con deuda lo obtenemos apalancando el beta patrimonial sin deuda,

con la estructura de capital objetivo de la empresa.

B B
BS/P = lf/Dx<1+(1—tc)xﬁ>—Bbx(1—tC)xE

BS/P = 0,612 x (1 + (0,74) x 0,0637) — 0,0282x (0,74) x 0,0637

c/D

By

= 0,639

5.2.6 Costo Patrimonial (K,)

Se estima el costo Patrimonial mediante CAPM, utilizando el beta patrimonial con deuda,

que incluye la estructura de capital objetivo de la empresa.

c/D
K, = Ry + (E(Ry) — Rf) x BY/

=
I

5,87% + (0,0814) x 0,639
K, = 11,08%
5.2.7 Costo de capital (Kp)

Utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC), se estimo el costo de capital
de la empresa, considerando la estructura de capital objetivo promedio de los ultimos

cinco anos.

P B
Koz prv‘i' Kb(l_tc)xv

Ko = 0,11x0,94 + 0,061(0,74) x 0,06

Ko = 10,66%
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CAPITULO 6: ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA

En este segmento se realizard un analisis del crecimiento histérico de la empresa, y de
sus proyecciones para los afios 2016 al 2020, ademas analizaremos los costos
operacionales, cuentas no operacionales y los activos que constituyen el Puerto de
Liverpool.

6.1 Andlisis de Crecimiento
El Puerto de Liverpool realiza la clasificacion de su negocio en relacién a sus segmentos

de operacién. Estos segmentos son: Comercial, Crédito e Inmobiliario.

De acuerdo a los estados financieros de la empresa, los ingresos de actividades

ordinarias de cada segmento para los afios 2012 a Junio 2016 son los siguientes:

Ingresos de Actividades Ordinarias 2011 2012 2013 2014 2015 Jun-16
Segmento comercial 52.348 58.777 65.715 72.123 79.242 37.357
Segmento crédito 4.577 5.352 5.809 6.170 9.029 4.530
Segmento Inmobiliario 1.731 2.115 2.579 2.735 3.020 1.482
Ingresos Consolidados 58.657 66.246 74.105 81.028 91.293 43.368

Cuadro 19: Ingresos de Actividades Ordinarias

Como se puede apreciar en el cuadro anterior y en grafico de tarta, Liverpool concentra su

- actividad en el segmento Comercial con un
Participacion por Segmento:

o 3% 88% de las ventas totales, un 9% en el

M S. comercial

segmento Crédito y un 3% en el segmento

o erédit I : Y
us. crédito Inmobiliario. La tendencia de participacion

uS. Inmobiliario

por segmento se ha mantenido constante

durante los afios de operacion.

En el cuadro N°18 se presenta el porcentaje de participacion de cada segmento:

Ingresos de Actividades Ordinarias (%)

Segmento comercial 89% 89% 89% 87% 86%
Segmento crédito 8% 8% 8% 10% 10%
Segmento Inmobiliario 3% 3% 3% 3% 3%

Ingresos Consolidados 100% 100% 100% 100% 100%
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De acuerdo a la participacion de los segmentos dentro de la Liverpool, estimamos las

tasas de crecimiento nominal interanual para los afios 2012 a Junio 2016, las cuales se

presentan en el siguiente cuadro:

Variacion % Ingresos 2011 | 2012 2013 2014 Tasas de Crecimiento
Segmento comercial 12,0% 12,3% 11,8% 9,7% 9,9% 12,5% 12,9% 11,9% 12,7%
Segmento crédito 18,0% 16,9% 85% 6,2% 46,4% 9.3%
Segmento Inmobiliario 11,6% 22,2% 21,9% 6,0% 10,5%

Ingresos Consolidados  12,5% 12,9% 11,9% 9,3% 12,7% 2011 2012 2013 2014 2015

Cuadro 20: Variacion Ventas Histéricas

Como se muestra en la tabla anterior, los ingresos por venta totales han ido creciendo en
promedio un 12,5% (no consideramos el afio 2014, debido a que los bajos ingresos fueron
producto de actividad promocional intensa). EI comportamiento de ventas del segmento
comercial se ha mantenido estable durante los afios, a diferencia del segmento de crédito

e inmobiliario que presentan mas volatilidad.

Para la proyeccion de crecimiento de las ventas de los afios 2016e a 2020e, se realiz6 un
andlisis tanto de la economia de México, como del crecimiento de la industria Retail que la

Antad estima para los afios en evaluacion.

=  Analisis Econdmico

De acuerdo al panorama economico mundial se estima que el crecimiento econémico de
México sera de 2,1% para el afio 2016 (-17% con respecto al afio 2015) y 2,3% para el
2017. La baja en la proyeccion se debe a la desaceleracion en la economia global (lo que
afecta principalmente el desempefio de las exportaciones), una baja en la confianza del
consumidor, seguido también con prondsticos de depreciacion del peso mexicano frente

al délar.

Indicadores 2012 2013 2014 Jun 2016

g{gdmie”to del 4,03%  144%  214%  2,55% 25%  210%  2,30%  2,90%  2,90%
Inflacién 357%  397%  4,08%  213%  254%  280%  3,00%  3,00%  3,00%
Tipo de cambio 12,97 1308 1474 17,24 18,46 18,9 18,9 18,9 18,9

Cuadro 21: Principales indicadores Econémicos
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= Anadlisis de la Industria

Proyecciones Industria 2012 2013 2014 2015
Crecimiento Nominal de Ventas (TI) 4,60% 0,10% 0,90% 6,70% 3,9%

Cuadro 22: Crecimiento ventas Retail segin Antad

Segun la Antad (Asociacién nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales), se
espera un crecimiento nominal de ventas de 3,9% para el 2016, este aumento se debe
principalmente al sector departamental, donde Liverpool lidera. Actualmente la empresa

mantiene un Market Share del 32% con respecto a la industria.

Actualmente Liverpool contempla el siguiente plan de aperturas: 4 almacenes Liverpool y
5 Fabricas de Francia.

6.2 Analisis de Costos de Operacion

6.2.1 Costo de Ventas: Corresponde al Costo de Mercaderias mas costos de
importacion, fletes, maniobras, embarque, almacenaje en aduanas y bodegas,
rebajando el valor de las devoluciones respectivas. Se agrega dentro de este
grupo el Gasto de Distribucién, que son todos los desembolsos en que incurre la
Compaiiia para hacer llegar sus productos desde sus plantas de almacenaje,
hasta el punto de venta.

6.2.2 Gastos de Administracion: Este grupo incluye como principales factores, los
gastos de personal, administrativos, de tecnologia de informacion y depreciaciéon
relacionados con estrategias de crecimiento, incluyendo la apertura de nuevas

tiendas, boutiques y centros comerciales.

Costos y Gastos de Operacion (Millones de Pesos

Mexicanos)

Costo de Mercaderias 38.447 42915  46.806 52.575 24.827
Gasto de Distribucion 1.080 1.219 1.388 1574 852
Costo de Ventas 39.527 44.134 48.194 54.149 25.679
Remuneraciones y beneficios al personal 7.274 8.217 9.006 10.109 5.289
Energia eléctrica y suministros 698 771 823 696 313
Servicios contratados 2.140 2.391 2.796 3.404 1.671
Otros (1) 2.330 2.669 3.095 3.514 1.554
Depreciacion y amortizacion 1.463 1.700 1.910 2.086 1.188
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Provisién de deterioro de cartera de créditos 1.077 1.640 2.162 1.960 1.219

Reparaciones y mantenimiento 1.117 1.322 1.336 1.779 911
Arrendamientos 658 720 779 941 586
Gastos de Administracion 16.756 19.431 21.906 24.489 12.731
Total de Costos y Gastos 56.282 63.565 70.100 78.638 38.411

Cuadro 23: Costos y Gastos Operacionales

6.3 Analisis de Cuentas no operacionales

En la siguiente tabla se muestra los ingresos y gastos no operacionales:

Resultado No Operacional 2013 2014 2015 Junio 2016
Gastos de Financiamiento -985 -1.089 -1.165 -970 -494
Ingresos por Intereses / Inversiones - No Operativo 628 654 613 791 483
Ingresos por Interés - No Operativo 201 182 202 259 139
Ingresos por Inversién - No Operativo 415 510 496 699 380
Fluctuacion cambiaria 13 -38 -85 -168 -37
% Resultado No Operacional - Ingresos totales -0,53% -0,59% -0,68% -0,20% -0,02%

Cuadro 24: Cuentas No Operacionales Liverpool

Cabe sefialar que los ingresos y costos no operacionales, se encuentran agrupados en:

= Costos de financiamiento. Los cuales derivan en todos los gastos financieros
asociados a la deuda que tiene Liverpool.

= Rendimiento sobre las inversiones.

= Fluctuacién cambiaria

= Participacion en los resultados de asociadas. Corresponde a la participacion de la
empresa en los centros comerciales de Angelopis, ademas en RFH y Moda Joven

Sfera México.

6.4 Andlisis de Activos

6.4.1 Clasificacién de Activos

A junio de 2016, los activos de El Puerto de Liverpool se clasifican de la siguiente forma:
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Activos Clasificacion

ACTIVOS CIRCULANTES

Efectivo y Equivalentes de Efectivo No Operacional
Inversiones a Corto Plazo No Operacional
Cuentas por Cobrar Operacional
Otras Cuentas por Cobrar Operacional
Inventarios Operacional
Activos Bioldgicos Circulantes Operacional
Otros Activos Circulantes Operacional

ACTIVOS NO CIRCULANTES

Cuentas por Cobrar Operacional
Inversiones No Operacional
Propiedades, Plantas y Equipos Operacional
Propiedades de Inversion No Operacional
Intangibles No Operacional
Activos por Impuestos diferidos Operacional
Otros Activos no circulantes No Operacional

Cuadro 25: Clasificacion de cuentas operacionales y no operacionales
6.4.2 Activos no operacionales

Intangibles: Corresponden a actividades de desarrollo de sistemas y programas de
cdmputo involucran el plan o disefio y la produccion de un software o sistema de
cdmputo nuevo o sustancialmente mejorado. Los gastos de desarrollo de programas

son capitalizados Unicamente cuando se cumplen los siguientes criterios:

= Técnicamente es posible completar el programa de cédmputo para que esté
disponible para su uso;

= La administracion tiene la intencion de terminar el programa de computo y usarlo;

= Se tiene la capacidad para usar el programa de computo;

= Es demostrable que el programa de computo generard probables beneficios
econdémicos futuros;

= Se cuenta con los recursos técnicos, financieros y otros recursos necesarios para
completar el desarrollo del programa de computo que permita su uso, y

= El gasto relacionado con el desarrollo del programa de computo se puede medir

de manera confiable.
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Las licencias adquiridas para el uso de programas, software y otros sistemas son
capitalizadas al valor de los costos incurridos para su adquisicion y preparacion para
usarlas. Los costos incurridos en el desarrollo de programas de coOmputo reconocidos
como activos se amortizan con base en sus vidas Utiles estimadas, reconocidas en
gastos de administracion, las que fluctian entre cinco (en el caso de licencias y

derechos) y diez afios (en el caso de nuevos desarrollos informaticos).

Inversiones a Largo Plazo: Corresponde a Inversiones en acciones de asociadas,
que son RFH donde posee el 50% del capital pero no relne los requisitos para poseer
control conjunto, Moda Jévenes Sfera México S.A. de C.V. que constituyé en
asociacion con El Corte Inglés S.A. (cadena de almacenes en Espafia), y Otras
inversiones que corresponden a participaciones en centros comerciales de
Angel6polis, Plaza Satélite y Galerias Querétaro. En este grupo también se
encuentran las propiedades de inversion que seran destinados a construir futuros
centros comerciales. El valor razonable de las propiedades de inversion se determina

a traveés de flujos de efectivo descontados.

Otros Activos no circulantes a Largo Plazo: Esta clasificacion agrupa a las cuentas:
Instrumentos Financieros derivados, Beneficio a Empleados y Cargos Diferidos (Neto).
En lo relativo a Instrumentos Financieros derivados, corresponden a instrumentos de
cobertura para reducir el riesgo de movimientos adversos en las tasas de interés de su
deuda a largo plazo e incrementos inflacionarios en México y para asegurar la certeza
en los flujos de efectivo para cumplir con las obligaciones contraidas. Los principales
instrumentos usados con los swaps de tasa de interés. Los montos nocionales
relacionados con los instrumentos financieros derivados reflejan el volumen de
referencia contratado; sin embargo, no reflejan los importes en riesgo en lo que
respecta a los flujos futuros. Los montos en riesgo se encuentran generalmente
limitados a las utilidades o pérdida no realizada por valuacién a mercado de estos
instrumentos, la cual puede variar de acuerdo con los cambios en el valor del mercado
del bien subyacente, su volatilidad y la calidad crediticia de las contrapartes. Respecto
de Beneficio a Empleados, estos corresponden al valor de las obligaciones por
beneficios adquiridos por los empleados referentes a: Plan de pensiones, Prima por

antigiiedad, Beneficios por separacion voluntaria o despido.
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CAPITULO 7. PROYECCION DE ESTADO DE RESULTADOS

En el siguiente apartado se proyectara el EERR anual para los afios 2016 al 2020.

7.1 Proyeccion de Ingresos de Explotacion

Para la estimacion de Ingresos por venta consideramos la variacion de las ventas de
Liverpool para el periodo 2012 al 2015, ademas de la variacién del PIB durante el mismo
periodo y la variacién de crecimiento de ventas de la industria retail (informada por Antad).
Cabe destacar que actualmente la industria retail tiene una participacion del 19% del PIB.

Con estos antecedentes estimamos la elasticidad, es decir relacion entre la variaciéon de
crecimiento de la Liverpool real versus la variacion de crecimiento econdémico (afio base
2008).

o Elasticidad - . Tasa de
Afos ANTAD LIVERPOOL PIB Promedio Afos Inflacion GrecimieniolReal
2012 4,60% 12,9% 4,04% 2,24 2012 3,57% 9,05%

0, 0, 0,
2013 0,10% 11,9% 1,44% 5,27 2013 3.97% 750%
2014 0,90% 9,3% 2,14% 2,36 2014 4 08% 5 05%
2015 6,70% 12,7% 2,55% 4,05 e e
Promedio 3,08% 12,5% 2,54% 3,48 2015 2,13% 10,32%

Cuadro 26: Estimacion y Relacién Var Liverpool vs PIB Mex.

Con esto proyectamos las ventas con un criterio conservador para el periodo del 2016 al
2020, dando una proyeccion de crecimiento promedio de 12,44%, considerando que el

crecimiento de Liverpool ha sido de tasas del 12,5%.

Liverpool Liverpool

Proyeccién Crecimiento Crecim_iento crszj:lijritigrig 1
real Nominal
2016 2,10% 7,31% 10,53% 11,51%
2017 2,30% 8,00% 11,24% 11,87%
2018 2,90% 10,09% 13,39% 12,94%
2019 2,90% 10,09% 13,39% 12,94%
2020 2,90% 10,09% 13,39% 12,94%
Promedios 2,62% 9,12% 12,39% 12,44%

Cuadro 27: Estimacién de tasas de crecimiento
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Para proyectar la tasa de crecimiento de la empresa, se calculd la elasticidad del
crecimiento de los ingresos de Liverpool respecto al PIB de México. Luego calculamos la
elasticidad promedio de los 4 Ultimos afios, para luego con las proyecciones de
crecimiento econdémico, determinar las tasas de crecimiento de la empresa, las cuales

finalmente ajustamos a la tasa de crecimiento histérica de Liverpool.

Se determind que el segmento retail es el que mueve el total de Ingresos de Liverpool, por
lo tanto, las proyecciones del segmento inmobiliario y crédito se realizaron en base al

peso relativo que tienen sobre la compaiiia.

La empresa a Junio del 2016, proyecta inversiones en nuevas tiendas y apertura de
nuevos locales, lo que nos podria hacer estimar mayores tasas de crecimiento, pero como
las proyecciones econdmicas del pais no son muy positivas, consideraremos para el

crecimiento un criterio conservador.

Como se puede apreciar en la siguiente tabla, el crecimiento promedio de los afios
proyectados es de 12,4%, similar al crecimiento histérico de la empresa. El sector de
crédito, representa un 8% de las ventas y este se ha mantenido constante en el tiempo. El
segmento inmobiliario representa un 3% del total de ingresos, y el segmento retail abarca
un 88%.

ESTADO DE RESULTADO ANUAL 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

Total Ingresos 91.293 101.800 113.880 128.619 145.266 164.067
Ventas netas de mercancia 79.242 89.893 100.561 113.576 128.275 144.877
Intereses ganados de clientes 9.030 8.507 9.516 10.748 12.139 13.710
Ingresos por arrendamientos 3.021 3.400 3.803 4,295 4.851 5.479

Cuadro 28: Proyeccion de Ingresos
7.2 Costos de Operacion

La proyeccion de los costos de operacién se realizé en base al porcentaje promedio del
total de los costos sobre las ventas. Si bien, se pronostica que el peso mexicano siga
depreciandose en el periodo en estudio, solo un 20% de la mercaderia es importada, por
ende el impacto de la devaluacion no afectaria mayormente a los costos, ademas el
negocio retail suele traspasar este aumento a los precios, por lo que el margen no

cambiaria.

35



Los gastos de administracion y ventas, se proyectaron en base al porcentaje de GAV

sobre los ingresos por ventas histéricos (24,1%).

Costo de Venta
Total Costo de Ventas
Costo de ventas/Ingresos
Beneficio Bruto

% Margen

Gastos Operacionales
Depreciacion y amortizacion
Gastos de Administracion y Ventas
GAV/Ingresos

Gastos Operacionales

Cuadro 29: Proyeccién de Gastos Operacionales

PAOKES 2016e 2017e 2018e
-54.149 -60.381 -67.546 -76.288
-59,3% -59,3% -59,3% -59,3%
37.144 41.419 46.334 52.331

40,7% 40,7% 40,7% 40,7%
PAOKES 2016e 2017e 2018e
-2.086 -2.228 -2.492 -2.815

-22.403 -24.490 -27.396 -30.942
-26,8% -26,2% -26,2% -26,2%
-24.489 -26.718 -29.888 -33.757

2019e
-86.162
-59,3%
59.104
40,7%

2019
-3.179

-34.947

-26,2%
-38.126

2020e
-97.313
-59,3%
66.754
40,7%

2020e
-3.590

-39.470

-26,2%
-43.060

Para el calculo de la Depreciacion y Amortizacion proyectada; con la informacion historica

disponible, se determind un ratio promedio de acuerdo a los Activos Fijos Netos de cada

periodo sobre los Ingresos por Ventas, con la finalidad de proyectar los activos fijos para

los proximos afios, luego determinamos el porcentaje de activo depreciable del total de

activo proyectado, para finalmente estimar la depreciacion del ejercicio. Se asume

depreciacion de 2,2% sobre los ingresos por ventas.

7.3 Resultado no operacional

Las cuentas del resultado operacional fueron proyectadas en base al afio 2015, como se

muestra en la siguiente tabla:

Gastos no operacionales

2019

2020e

Ingresos por Intereses e Inversiones
Utilidad de Inversién/Ingresos
Costos de Financiamiento
Diferencia de cambio

Resultado No Operacional

2016e 2017e 2018e
958 958 958 958
0,00% 0,0% 0,00 0,00
-970 -970 -970 -970
-168 -69 -69 -69
-180 -81 -81 -81

Cuadro 30: Proyeccion de Gastos No Operacionales
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7.4 Utilidad del Ejercicio

Considerando los supuestos anteriores, se procede a calcular la utilidad Neta para los

periodos proyectados:

Millones de Pesos Mexicanos

Utilidad Antes de Impuestos 12.476 14.620 16.365 18.493 20.897 23.612
Impuesto a la renta -3.263 -3.824 -4.280 -4.837 -5.466 -6.176
Utilidad del Ejercicio 9.213 10.796 12.084 13.656 15.431 17.436

Cuadro 31: Proyeccién de Utilidad del Ejercicio
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CAPITULO 8. VALORACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Con respecto al Estado de Resultado proyectado en el capitulo anterior para el periodo
2016 al 2020, se realiz6 la proyeccion de Flujo de Caja Bruto, para luego con los
respectivos ajustes obtener el Flujo de Caja Libre, con el cual realizaremos la valorizacion

de El Puerto de Liverpool S.A.

8.1 Ajuste de Estado de Resultado

El Estado de Resultado proyectado en el capitulo anterior requiere de ciertos ajustes para
obtener el Flujo de Caja Bruto. Los Ajustes se realizaron sobre los gastos no
desembolsables y sobre resultados no operacionales obteniendo el resultado después de

impuesto para cada una de las cuentas.

Flujo de Caja Bruto dic-2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Ganancias/Perdida 7.091 12.084 13.656 15.431 17.436
Ajustes EERR:

Depreciacion de Activo Fijo y Amortizacion de

Intangibles 1.041 2.492 2.815 3.179 3.590
Costo financieros después de impuestos 351 716 716 716 716
Resultado por unidades de ajuste -324 -707 -707 -707 -707
Diferencia de Cambio 33 69 69 69 69
Flujo de Caja Bruto 8.192 14.654 16.548 18.688 21.104

Cuadro 32: Flujo de Caja Bruto
8.2 Inversidon de Reposicion

La inversion de reposicion teodricamente consiste en reponer los activos fijos ya
depreciados, no permite aumentar capacidad. De acuerdo a lo anterior, para la estimacién
de la Inversion de reposicion utilizamos la informacion histérica de las Inversiones
permanentes obtenidas del flujo de caja para el periodo 2012 al 2015, luego con la
depreciacién del Ejercicio del mismo periodo se obtuvo un ratio promedio de Gastos de
depreciacion y amortizacion sobre Inversiones permanentes de 57%, dejando este
porcentaje para el periodo proyectado.
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Inversién de Reposicion

Depreciaciones 1.463 1.700 1.910 2.086 1.188
Inversion permanente 6.115 4.398 3.320 3.706 2.971
Inversion : % Depreciacion 24% 39% 58% 56% 40%

Cuadro 33: Inversion de Reposicién historico

Luego proyectamos la inversion en reposicién, como el 57% de la depreciacion como se

muestra en el siguiente cuadro:

Miles de pesos Mexicanos 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Inversién de Reposicion 1.268 1.418 1.602 1.809 2.043

Cuadro 34: Proyeccion Inversion de Reposicion
8.3 Inversiones en Activo Fijo

Corresponde a la inversion de nuevos activos fijos, que permite aumentar la capacidad
instalada actual. Como ya sabemos estas inversiones estan relacionadas con los Ingresos
por ventas. Para estimar de la inversiébn de activo fijo de los afios proyectados, se
presenta el CAPEX para los afios 2012 a Junio 2016 versus los Ingresos operacionales
de cada periodo. EI CAPEX se proyectara segun tasa promedio de 3,3% sobre los

ingresos por ventas proyectados.

Miles de Pesos Mexicanos 2012 2013 2014 2015 jun-2016
CAPEX 5.284 3.803 2.680 3.011 2.588
Ingresos por Ventas 66.247 74.105 81.027 91.293 43.369
CAPEXI/Ingresos Op. 8% 5% 3% 3% 6%

Cuadro 35: Inversion de Activo Fijo 2012-2015

Luego para estimar la proyeccion de Inversion en activo fijo, calculamos el porcentaje
promedio de los indices obtenidos, el cual aplicamos a las ventas proyectadas para el

periodo 2016 al 2020. A continuacion se muestra los resultados:

Miles de Pesos Mexicanos 2016e 2017e 2018e 2019 2020e
Ingresos por Ventas 101.800 113.880 128.619 145.266 164.067
Inversién en Activo Fijo 3.362 3.761 4.248 4.798 5.419
Inversion en reposicion -1.268 -1.418 -1.602 -1.809 -2.043
Nuevas Inversiones 2.095 2.343 2.646 2.989 3.376

Cuadro 36: Proyeccion de Inversion de Activo Fijo
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8.4 Inversiones en Capital de Trabajo

Mediante el Capital de Trabajo Neto, se calcula la relacion entre CTON (capital de trabajo
operativo neto) y los ingresos por venta de Liverpool, obteniendo % CTON. Como

sabemos:

CTON = Existencias + Cuentas por Cobrar + Valores Negociables - (Proveedores +

Acreedores Comerciales + Cuentas por Pagar).

Para los afios de proyeccidon se estimara el capital de trabajo utilizando el % CTON
promedio histérico sobre las ventas proyectadas, obteniendo el RCTON para cada afio.
Luego estimamos la Inversién de capital de trabajo considerando la siguiente formula:

Inversion en capital de Trabajo = RCTON — (Ventasy,, — Ventas;)

Inversion en Capital de Trabajo Junio 2016
Clientes y otras cuentas por cobrar 17.562 21.437 21.050 22.763 20.661
Inventarios 10.558 11.422 11.754 13.850 15.778
Proveedores y otras cuentas por pagar 16.215 18.185 19.736 22.853 21.332
CTON 11.905 14.674 13.069 13.759 15.108
Ingresos por Ventas 66.247 74.105 81.027 91.293 43.369
CTON % 18% 20% 16% 15% 35%
CTON (dias de venta) 65 71 58 54 125

Cuadro 37: Capital de Trabajo

De manera conservadora se estima el aumento de capital de trabajo anticipadamente al
aumento de las ventas, si las ventas de los proximos periodos son mayores, entonces
suponemos inversiéon de capital de trabajo adicional. Consideramos para la proyeccion un

promedio de 17% aproximadamente.

Inversion Capital de trabajo 2016e 2017e 2018e 2019 2020e
Ingresos por Venta 101.800 113.880 128.619 145.266 164.067
Inversion en Capital de Trabajo 2.083 2.541 2.870 3.242 1.556

Cuadro 38: Proyeccion de Capital de Trabajo

Cabe destacar que la proyeccion estimada con % CTON promedio de 17%, es la misma

que se obtuvo utilizando el promedio de 62 dias de venta necesarios de capital de trabajo.
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Como se aprecia en el cuadro anterior la posicion actual de la compafia es 125 dias, la
cual esta sobre el promedio de 62 dias, por ende la compafiia no requiere incremento
inmediato de capital de trabajo.

8.5 Deuda Financiera

Se considera el saldo de deuda financiera al 30 de Junio del 2016 de $14.461 (millones

de pesos mexicanos).

8.6 Proyeccion de Flujo de Caja Libre

Luego proyectamos el Flujo de Caja Libre de El Puerto de Liverpool S.A. El flujo de caja
se obtuvo incorporando la inversién de Reposicion, Inversion en Activo fijo e Inversion en

Capital de Trabajo.

Flujo de Caja (Millones de $ Mexicanos) dic-2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Ganancias/Perdida 7.091 12.084 13.656 15.431 17.436
Ajustes EERR:

(+) Depreciacion de Activo Fijo y Amortizacion de

Intangibles 1.041 2.492 2.815 3.179 3.590
(+) Costo financieros después de impuestos 351 716 716 716 716
(-) Participacion en las ganancias de asociadas -324 -707 -707 -707 -707
(+) Diferencia de Cambio 33 69 69 69 69
Flujo de Caja Bruto 8.192 14.654 16.548 18.688 21.104
() Inversién de Reposicion -592 -1.418 -1.602 -1.809 -2.043
() Inversién en Capital Fijo -183 -2.343 -2.646 -2.989 -3.376
(-) Aumento o disminucion en Capital de Trabajo -1.042 2541 -2.870 -3.242 -1.556
Flujo de Caja Libre 6.376 8.351 9.430 10.648 14.129
Valor Terminal 288.886
Flujo de Caja Libre + Valor Terminal 6.376 8.351 9.430 10.648 303.015
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8.7 Valor Terminal

Se calcul6 el valor de los activos como la suma de los flujos descontados a la tasa de
costo de capital (WACC). Ademés, se calculé el valor terminal con una tasa de
crecimiento del 5,5%, determinado mediante la formula de Gordon y Shapiro, la cual se

muestra a continuacion:

g=ROAxK

El ROA utilizado corresponde al ratio de Utilidad Neta sobre activos totales, fue estimado
con la informacién histérica de Liverpool, obteniendo un ratio de 8,32% promedio. Por otra
parte, se estimé un Pay out de 17,2%, obteniendo una tasa de crecimiento sostenido de
6,8%. Dado que el mercado hoy en dia en etapa de maduracion por lo que un crecimiento
de 6,8% en el largo plazo seria un supuesto agresivo, se ha determinado una tasa de

crecimiento del 5,5%.

RESUMEN DE VALORACION

Valor de los Activos Operacionales 220.094
Activos Prescindibles 28.432
Exceso o Déficit de WK -2.446
Valor de la Empresa 246.080
Deuda Financiera -14.461
Valor Patrimonio Econémico 231.619
Numero de Acciones al 30 Junio 2016 1.342.196.100
Valor de la accion proyectada 172,6
Valor de la accién al 30 de Junio 2016 193,0
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CAPITULO 9. CONCLUSIONES

El desarrollo de esta valorizacion se realiz6 mediante el método de Flujo de Caja
Descontados, en donde nuestros principales supuestos convergen en un entorno
econoémico no muy positivo, por lo cual nos enfocamos en criterios conservadores, tanto

de crecimiento como de inversiones.

Bajo estos criterios, nos encontramos con un precio estimado de $172,6 pesos
mexicanos, inferior al precio de mercado $193,0 pesos obtenido al 30 de Junio del 2016,
se genera un downside de 10,6%. Como mencionamos anteriormente fuimos
conservadores en nuestros prondésticos ya que independiente que Liverpool sea empresa
que esté creciendo, el entorno que lo acompafna no es tan positivo, ademas aludimos la
diferencia en el precio a rumores de adquisicién que nos lleva a pensar que el valor de la

accion al 30 de Junio pudiese tener indexada estas expectativas.

El resultado de nuestra valoracion sugiere que el mercado esta sobrevalorando el precio
de este activo, por lo que se deberia tomar una posicién corta al 30 de Junio. Ademas
cabe destacar que el valor obtenido es muy sensible al nivel de ingresos y al recalcular los
flujps con niveles de crecimiento mas positivos, el valor de la acciébn sube

significativamente.

La valoracion también se realizé bajo la metodologia de valor terminal sin crecimiento, en
donde nos encontramos con un precio de la accion de $131 pesos versus $193,0 a Junio
del 2016, por lo que se decidio sensibilizar este precio aplicando una tasa de crecimiento

de los flujos de 5,5.
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Anexos

e Estados Financieros: Balance Consolidado afios 2012- Jun 2016:

ESTADO DE RESULTADO ANUAL

TOTAL ACTIVOS 85.110 94.937 103.528 115.001 116.152
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 33.868 37.557 41.474 48.736 45.809
Efectivo y equivalentes del efectivo 2.910 1.618 5.891 8.583 5.581
Cartera de créditos equivalentes a corto plazo Neto 17.562 21.437 21.050 22.763 20.661
Impuesto al valor agregado por recuperar-Neto 995 1.043 1.087 1.319 2.120
Impuesto sobre la Renta a favor 403 815 0 0 0
Otras cuentas por Cobrar-neto 920 597 731 916 1.022
Total Inventario 10.558 11.422 11.754 13.850 15.778
Instrumentos Financieros Derivados 0 8 0 0 0
Gastos Anticipados 520 617 961 1.305 647
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 51.242 57.380 62.054 66.265 70.343
Cartera de crédito a LP-Neto 6.390 6.745 7.645 7.982 8.063
Otras cuentas por cobrar a largo plazo — Neto 172 141 198 211 240
Instrumentos financieros derivados 318 312 800 1.517 3.335
Inversién en acciones de asociadas 4.007 4.617 5.028 5.634 6.030
Intangibles — Neto 1.504 1.794 2.069 2.321 2.440
Propiedades de inversién - Neto 12.360 14.234 15.641 16.305 16.822
Propiedades, mobiliario y equipo - Neto 26.491 29.054 30.390 31.925 32.956
Beneficios a los empleados - Neto 0 484 192 164 0
Impuesto sobre la Renta diferido 0 0 90 208 457
TOTAL PASIVOS 35.580 40.110 40.862 44.142 42.631
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 17.716 25.626 23.521 26.244 26.100
Proveedores 10.288 11.454 12.950 15.211 13.902
Provisiones 1.502 1.283 1.906 2.666 2.313
Ingresos diferidos 1.480 1.541 1.625 1.761 1.967
Acreedores Comerciales 4.447 5.189 5.161 5.882 5.462
Préstamos de instituciones financieras 0 2.011 0 0 0
Impuesto a la renta por pagar 0 0 1.879 725 193
Emisién de certificados bursatiles 0 4.000 0 0 2.100
Instrumentos financieros derivados 0 148 0 0 163
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 17.864 14.483 17.341 17.898 16.531
Proveedores y otras cuentas por pagar a LP

Préstamos de instituciones financieras a largo plazo 921 921 921 921 921
Emision de certificados bursétiles a largo plazo 12.000 8.000 12.422 13.175 11.439
Instrumentos financieros derivados 341 121 118 102 81
Beneficios a los empleados- Neto 399 355 442 526 578
Impuesto sobre la renta diferido 4.202 5.086 3.437 3.174 3.511
TOTAL PATRIMONIO 49.530 54.827 62.666 70.859 73.521
TOTAL CAPITAL CONTABLE ATRIBUIBLE A LOS 49528 54.825 62663 70.854 73.514

PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA
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Capital Social 3.374 3.374 3.374 3.374 3.374

Utilidades Retenidas 0 0 0 0 0
De afios anteriores 37.919 42.646 50.259 57.022 65.466
Del ejercicio 7.198 7.702 7.763 9.211 3.636
Reservas de capital 1.037 1.103 1.267 1.247 1.038
TOTAL PARTICIPACION NO CONTROLADORA 2 2 3 5 6
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 85.110 94.937 103.528 115.001 116.152

e Estados Financieros: Balance Consolidado afios 2012- Jun 2016:

Millones de pesos mexicanos 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

Ventas netas de mercancia 58.778 65.716 72.123 79.242 89.893 100.561 113.576 128.275 144.877
Intereses ganados de clientes 5.353 5.810 6.170 9.030 8.507 9.516 10.748 12.139 13.710
Ingresos por arrendamientos 2.116 2.580 2.735 3.021 3.400 3.803 4.295 4.851 5.479
Total Ingresos 66.247 74.105 81.027 91.293 101.800 113.880 128.619 145.266 164.067
Costo de Ventas -39.527 -44.134 -48.194 -54.149 -60.381 -67.546 -76.288 -86.162 -97.313
Costo de ventas/Ingresos -60% -60% -59% -59% -59% -59% -59% -59% -59%
Total Costos de Ventas -39.527 -44.134 -48.194 -54.149 -60.381 -67.546 -76.288 -86.162 -97.313
% Margen 40% 40% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
Beneficio Bruto 26.720 29.971 32.833 37.144 41419 46.334 52.331 59.104 66.753
Otros Ingresos de explotacion 343 296 186 0 0 0 0 0 0
Depreciacion y Amortizacién -1.463 -1.700 -1.910 -2.086 -2.228 -2.492 -2.815 -3.179 -3.590
SZ,?E;’; de Administracion y 15293 -17.731 -19.996 -22.403 -24.490 -27.396 -30.942 -34.947 -39.470
Gastos Operacionales -16.413 -19.135 -21.720 -24.489 -26.718 -29.888 -33.757 -38.126 -43.060
% Margen 15,6% 14,6% 13,7% 13,9% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4%
Resultado Operacional 10.307 10.836 11.113 12.655 14.701 16.446 18.574 20.978 23.693
Costos de Financiamiento -985 -1.089 -1.165 -970 -970 -970 -970 -970 -970

Ingresos por

intereses/Inversiones 616 692 698 958 958 958 958 958 958
Diferencia de cambio 13 -38 -85 -168 -69 -69 -69 -69 -69
Resultado No Operacional -356 -435 -551 -180 -81 -81 -81 -81 -81
Utilidad Antes de Impuestos 9.951 10.401 10.562 12.476 14.620 16.364 18.493 20.897 23.612
Impuesto a la renta -2.751 -2.698 -2.797 -3.263 -3.824 -4.280 -4.837 -5466 -6.176
Utilidad del Ejercicio 7.199 7.703 7.764 9.213 10.796 12.084 13.656 15.431 17.436
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e Flujo de Caja sin crecimiento

ELUJO DE CAJA dic-2016 ‘ 2017e 2018e ‘ 2019e
Ingresos de actividades ordinarias 58.431 113.880 128.619 145.266
Costo de Ventas -34.701 -67.546 -76.288 -86.162
Beneficio Bruto 23.730 46.334 52.331 59.104
Total de Gastos de Administracion -13.987 -29.888 -33.757 -38.126
Resultado Operacional 9.743 16.446 18.574 20.978
Costos de Financiamiento -476 -970 -970 -970
Ingresos por intereses/Inversiones 439 958 958 958
Otros Ingresos fuera de explotacion 0 0 0 0
Diferencia de cambio -33 -69 -69 -69
Resultado No Operacional -70 -82 -82 -82
Utilidad Antes de Impuestos 9.673 16.364 18.493 20.897
Impuesto a la renta -2.582 -4.280 -4.837 -5.466
Ganancias/Perdida 7.091 12.084 13.656 15.431
Ajustes EERR:
Depreciacion y amortizacion 1.041 2.492 2.815 3.179
Costo financieros después de impuestos 351 716 716 716
Resultado por unidades de ajuste -324 -707 -707 -707
Diferencia de Cambio 33 69 69 69
Flujo de Caja Bruto 8.192 14.654 16.548 18.688
Inversion de Reposicion -592 -1.418 -1.602 -1.809
Inversion en Capital Fijo -183 -2.343 -2.646 -2.989
Aumento o disminucién en Capital de Trabajo -1.042 -2.541 -2.870 -3.242
Flujo de Caja Libre 6.376 8.351 9.430 10.648
Valor Terminal
Flujo de Caja Libre + Valor Terminal 6.376 8.351 9.430 10.648
Valor de Activos Operacionales 164.670
Activos Prescindibles 28.432
Exceso o Déficit de Caja -2.446
Valor Total de la Empresa 190.657
Deuda financiera -14.461
Patrimonio Econémico 176.196
Ndmero de Acciones 1.342.196.100
Precio de la Accion 131
precio de la Accion 30 Junio 2016 193,0
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2020e

164.067
-97.313
66.753

-43.060
23.693

-970
958

23.612
-6.176
17.436

3.590

716
-707

69
21.104
-2.043
-3.376
0
15.685
199.892
215.578

2021-00

185.301
-109.908
75.393

-48.633
26.760

-970
958

26.678
-6.990
19.689

3.590
716
-707
69
23.357
-2.043

21.314



e Emision de Bonos

Bono

Nemotécnico

Fecha de Emision
Valor Nominal (VN o D)
Moneda

Tipo de Colocacion
Fecha de Vencimiento
Tipo de Bono

Tasa Cupén (kq)
Periodicidad

Numero de pagos (N)

Tabla de Pagos

Periodo de Gracia

Motivo de la Emisién

Serie 12-2

LIVEPOL 12-2

29 de Marzo 2012

1.900.000.000

Pesos 00/100 MN

Nacional

17 de Marzo 2022

Bullet

7,64%

Semestral (20 periodos de 182 dias)

21
kq Semestral: 3,75%
N Pagos \erCiiomo  Cupon
1 27-09-2012 71.244.277
2 28-03-2013 71.244.277
3 26-09-2013 71.244.277
4 27-03-2014 71.244.277
5 25-09-2014 71.244.277
6 26-03-2015 71.244.277
7 24-09-2015 71.244.277
8 24-03-2016 71.244.277
9 22-09-2016 71.244.277
10 23-03-2017 71.244.277
11 21-09-2017 71.244.277
12 22-03-2018 71.244.277
13 20-09-2018 71.244.277
14 21-03-2019 71.244.277
15 19-09-2019 71.244.277
16 19-03-2020 71.244.277
17 17-09-2020 71.244.277
18 18-03-2021 71.244.277
19 16-09-2021 71.244.277
20 17-03-2022 71.244.277

Sin periodo de Gracia

Observaciones ‘

Amortizacion
principal

0

O O O O O O O O o o o o o o o o o o

1.900.000.000

Los fondos seran destinados para usos corporativos, los cuales incluyen

capital de trabajo, financiamiento de cartera de crédito,

proveedores, asi como inversiones de capital.
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Clasificacién de Riesgo
9 S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)

Tasa de colocacion o de mercado el dia de la
emision (kp) Tasa de colocacion al dia de la emision: 7,14% (Datos de Bloomberg).

Precio de venta el dia de la emision 1.900.000.000

Valor de Mercado Valor de Mercado el dia de la emisién: 100%.
Valor mas reciente transado: 103,7% (Sobre la Par) ; Tasa: 7,11%

Observaciones ‘

Bono Serie 08
Nemotécnico LIVEPOL 08
Fecha de Emision 2 de Septiembre de 2008
1.600 millones de pesos mexicanos, hoy queda en circulacion 1.000
Valor Nominal (VN o D) millones de pesos en bonos
Moneda Pesos mexicanos
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 24 de Agosto 2018
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupén (kq) 9,36%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 21
kq Semestral: 4,58%
N° Pagos Fec_ha_ de Cupén Amo_rtiz_acién
Vencimiento principal
1 06-03-2009 45.753.317 0
2 04-09-2009 45.753.317 0
3 05-03-2010 45.753.317 0
4 03-09-2010 45.753.317 0
5 04-03-2011 45.753.317 0
6 02-09-2011 45.753.317 0
7 02-03-2012 45.753.317 0
8 31-08-2012 45.753.317 0
9 01-03-2013 45.753.317 0
10 30-08-2013 45.753.317 0
11 28-02-2014 45.753.317 0
12 29-08-2014 45.753.317 0
13 27-02-2015 45.753.317 0
14 28-08-2015 45.753.317 0
15 26-02-2016 45.753.317 0
16 26-08-2016 45.753.317 0
17 24-02-2017 45.753.317 0
18 25-08-2017 45.753.317 0
Tabla de Pagos 19 23-02-2018 45.753.317 0
20 24-08-2018 45.753.317 | 1.000.000.000
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Periodo de Gracia . . .
Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emision . . .
Pago de deuda, capital de trabajo y usos corporativos generales

S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)
Tasa de colocacion o de mercado el dia de la
S 9,36%
emision (kp)
Precio de venta el dia de la emision.

Clasificacion de Riesgo

1.000.000.000.
Valor de Mercado Valor de Mercado a la emisiéon: 100%
Valor mas reciente transado: 105,08% (Sobre la Par) ; Tasa: 6,84%

Observaciones

Bono Serie 10

Nemotécnico LIVEPOL 10

Fecha de Emision 1 Junio 2010

Valor Nominal (VN o D) 2.250 millones de pesos mexicanos

Moneda Peso mexicano

Tipo de Colocacién Nacional

Fecha de Vencimiento 19 de Mayo de 2020

Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén (kq) 8,53%

Periodicidad Semestral (20 periodos de 182 dias)

Numero de pagos (N) 21

kq Semestral: 4,18%
N° Pagos Fec_ha_ de Cupén Amo_rtiz_acién
Vencimiento principal

1 30-11-2010 93.998.987 0
2 31-05-2011 93.998.987 0
3 29-11-2011 93.998.987 0
4 29-05-2012 93.998.987 0
5 27-11-2012 93.998.987 0
6 28-05-2013 93.998.987 0
7 26-11-2013 93.998.987 0
8 27-05-2014 93.998.987 0
9 25-11-2014 93.998.987 0
10 26-05-2015 93.998.987 0
11 24-11-2015 93.998.987 0
12 24-05-2016 93.998.987 0
13 22-11-2016 93.998.987 0
14 23-05-2017 93.998.987 0
15 21-11-2017 93.998.987 0
16 22-05-2018 93.998.987 0
17 20-11-2018 93.998.987 0
18 21-05-2019 93.998.987 0

Tabla de Pagos
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Periodo de Gracia

Motivo de la Emision

Clasificacion de Riesgo

Tasa de colocacion o de mercado el dia de
la emision (ky)
Precio de venta el dia de la emision.

Valor de Mercado

Bono

Nemotécnico

Fecha de Emision
Valor Nominal (VN o D)
Moneda

Tipo de Colocacion
Fecha de Vencimiento
Tipo de Bono

Tasa Cupodn (Kq)
Periodicidad

Numero de pagos (N)

Tabla de Pagos

19 19-11-2019 93.998.987 0

20 19-05-2020 93.998.987 2.250.000.000

Sin periodo de Gracia
Capital de trabajo, financiamiento de cartera de crédito, pago a proveedores
en inversiones de capital.

S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)
8,53% (Fuente: Bloomberg)

2.250.000.000
Valor de mercado al dia de la emisién:100%
Valor mas reciente transado: 105,422% (Sobre la Par); Tasa: 6,98%

Observaciones

Serie 10 U

LIVEPOL 10 U

1 de Junio 2010

750 millones mexicanos (en UDIs)
Peso Mexicano

Nacional

19 de Mayo de 2020

Bullet

4,22%

Semestral (20 periodos de 182 dias)

21
kq Semestral: 2,09%
N° Pagos Fec_hg de Cupén Amo_rti;acic’m
Vencimiento principal
1 30-11-2010 15.661 0
2 31-05-2011 15.661 0
3 29-11-2011 15.661 0
4 29-05-2012 15.661 0
5 27-11-2012 15.661 0
6 28-05-2013 15.661 0
7 26-11-2013 15.661 0
8 27-05-2014 15.661 0
9 25-11-2014 15.661 0
10 26-05-2015 15.661 0
11 24-11-2015 15.661 0
12 24-05-2016 15.661 0
13 22-11-2016 15.661 0
14 23-05-2017 15.661 0
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15 21-11-2017 15.661 0
16 22-05-2018 15.661 0
17 20-11-2018 15.661 0
18 21-05-2019 15.661 0
19 19-11-2019 15.661 0
20 19-05-2020 15.661 750.000

Periodo de Gracia . ) .
Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emision Los fondos seran destinados para usos corporativos, los cuales incluyen
capital de trabajo, financiamiento de cartera de crédito, pago a proveedores,
asi como inversiones de capital.

Clasificacion de Riesgo
S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)

Tasa de colocacion o de mercado el dia de

g UDIS: 4,22%
la emision (ky)
Precio de venta el dia de la emision.
750.000
Valor de Mercado Valor de Mercado: 100%

Valor mas reciente transado: - ; Tasa: - (Informacién no encontrada).

Observaciones

Bono Serie 12
Nemotécnico LIVEPOL 12
Fecha de Emision 29 de Marzo 2012
Valor Nominal (VN o D) 2100 millones de pesos mexicanos
Moneda Peso Mexicano
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 23 de Marzo del 2017
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupodn (Kq) 4,94%
Periodicidad Semestral
NUmero de pagos (N) 11
kq Semestral: 2,44%
N° Pagos Fec_hq de Cupén Amo'rtiz'acién
Vencimiento principal
1 27-09-2012 51.240.000 0
2 28-03-2013 51.240.000 0
3 26-09-2013 51.240.000 0
Tabla de Pagos 4 27-03-2014 51.240.000 0
5 25-09-2014 51.240.000 0
6 26-03-2015 51.240.000 0
7 24-09-2015 51.240.000 0
8 24-03-2016 51.240.000 0
9 22-09-2016 51.240.000 0
10 23-03-2017 51.240.000 2.100.000

Periodo de Gracia
Sin periodo de Gracia
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Motivo de la Emision Los fondos seran destinados para usos corporativos, los cuales incluyen
capital de trabajo, financiamiento de cartera de crédito, pago a
proveedores, asi como inversiones de capital.

S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)
5,11%

Clasificacion de Riesgo

Tasa de colocacién o de mercado el dia de la
emision (kp)

Precio de venta el dia de la emision. 2.084.732 538

Valor de Mercado Valor de mercado: 99,27% (Bajo la Par)
Valor mas reciente transado: 99,487% (Bajo la Par) ; Tasa: 6,30%

Observaciones ‘

Bono 144 Reg S

Nemotécnico 144 Reg S

Fecha de Emision Octubre del 2014

Valor Nominal (VN o D) 300 millones de délares americanos

Moneda Dolares americanos

Tipo de Colocacion Extranjera

Fecha de Vencimiento Octubre del 2024

Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupén (kq) 3,95%

Periodicidad Semestral (20 periodos de 182 dias)

Numero de pagos (N) 21

kq Semestral: 1,96%
N® Pagos vgfgi?:igr?to Cupon An;])cr)irr:icziz(;ilén

1 01-05-2015 5.880.000 0
2 30-10-2015 5.880.000 0
3 29-04-2016 5.880.000 0
4 28-10-2016 5.880.000 0
5 28-04-2017 5.880.000 0
6 27-10-2017 5.880.000 0
7 27-04-2018 5.880.000 0
8 26-10-2018 5.880.000 0
9 26-04-2019 5.880.000 0
10 25-10-2019 5.880.000 0
11 24-04-2020 5.880.000 0
12 23-10-2020 5.880.000 0
13 23-04-2021 5.880.000 0
14 22-10-2021 5.880.000 0
15 22-04-2022 5.880.000 0
16 21-10-2022 5.880.000 0
17 21-04-2023 5.880.000 0
18 20-10-2023 5.880.000 0
19 19-04-2024 5.880.000 0

Tabla de Pagos
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20 18-10-2024 5.880.000 300.000.000
Periodo de Gracia ) . .
Sin periodo de Gracia
Motivo de la Emision Los fondos seran destinados para usos corporativos, los cuales incluyen
capital de trabajo, financiamiento de cartera de crédito, pago a
proveedores, asi como inversiones de capital.

Clasificacion de Riesgo S&P BBB+ FITCH BBB+

Tasa de colocacion o de mercado el dia de la 4.158%
emision (kp)

Precio de venta el dia de la emision.
295.227850

Valor de Mercado Valor de Mercado: 98,41% (Bajo la par)
Valor mas reciente transado: 103% (Sobre la Par); Tasa: 3,52%
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