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RESUMEN EJECUTIVO

El puerto de Liverpool S.A.B. de C.V, es una compafiia que opera una cadena de
tiendas departamentales, inscrita en la Bolsa Mexicana de Valores, con fuerte
presencia en Ciudad de México y en 30 estados de la Republica Mexicana. El objetivo
de este informe es realizar una valorizacién econémica de la empresa, obteniendo una

estimacioén del precio de la accion, a través del método de valorizacién por Multiplos.

Para presentar este informe se pondra a disposicion del lector, un analisis detallado de
la situacion financiera de la compaifiia. Esta contempla; descripcion de la empresa y la
Industria; descripcién del financiamiento de la empresa; estimacion de la estructura de
capital de la empresa; estimacion del costo patrimonial y del costo de capital de la

empresa; finalmente la valoracion de la empresa por el método de multiplos.

El periodo a analizar para estimar el precio de la accion, abarca una ventana de tiempo
desde Enero 2012 a Septiembre 2016, en dicho periodo se analizara informacion
relevante, obtenida desde reportes de auditores externos e informes financieros de la

compaifiia y la industria.

A septiembre de 2016, nuestra estimacion para el precio de la accién es de 179,5
MXN por método de multiplos comparables. El precio de la accién de la compaiiia, al
mismo periodo, se sitla en 203,24 MXN. El EBITDA acumulado presentado en los
EEFF a septiembre de 2016 es de 15.649 millones, con un margen EBITDA de 15,61%

y un crecimiento acumulado en ventas de 12,4% en lo que va del afio.



CAPITULO 1. METODOLOGIA

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor para la compafia,
pero al ser distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos
de métodos de valoracion, 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 situacién de la empresa en determinado momento, y del

método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor te6rico 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
0 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.

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



1.2 Método de multiplos

El enfoque de mdultiplo 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 valoracion 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 mdltiplo aplicado a
los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el maltiplo 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 relacion 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.

® Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.
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Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacibn PU esta asociada
positivamente con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y 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 accion/valor libro de la accion (PV)
¢ Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

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

Multiplos de Ventas:
e Precio de la accién/Ventas por Accién (PV)

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:
(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m? construido en retail).



CAPITULO 2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

El Puerto de Liverpool S.A.B. de C.V. es una empresa mexicana que opera tiendas
departamentales enfocadas al consumidor de ingreso medio y alto, y que tiene su sede
en la Ciudad de México. Su negocio principal es operar en México las tiendas
departamentales Liverpool y fabricas de Francia, ademas de las recién compradas
Suburbia.

Ademas, también ofrece crédito a través de sus tarjetas Liverpool y recibe ingresos por
arrendamiento de espacio en centros comerciales. Es la segunda empresa con

mayores ventas en el sector de tiendas departamentales en MéxicoA4.

El Puerto de Liverpool, S. A. B. de C. V. y sus compafiias subsidiarias, operan una
cadena de tiendas departamentales fundada en 1847, que vende una amplia variedad
de productos como ropa y accesorios para caballero, damas y nifios, articulos para el
hogar, muebles, cosméticos y otros productos de consumo. La Compafiia se encuentra
inscrita en la Bolsa Mexicana de Valores y tiene una importante presencia en la Ciudad

de México y en 30 estados de la Republica Mexicana.

A septiembre de 2016 la Companiia operaba un total de 122 tiendas departamentales,
83 con el nombre de Liverpool, 35 con el nombre de Fabricas de Francia y 4 Duty Free,
ademas de 88 boutiques especializadas. En 2016 iniciaron operaciones 10 tiendas,
cuatro con formato Liverpool (Monterrey, Nuevo Ledén; Tampico, Tamaulipas;
Hermosillo, Sonora y Zamora Michoacan) y 6 con el formato fabricas de Francia (Los
Mochis en Sinaloa, Tijuana en Baja California, 2 en el Estado de México, (Nicolas
Romero y Tecamac), Tuxtepec en Oaxaca y Uriangato en Guanajuato, ademas de 20
boutiques especializadas. En tanto, en 2015 iniciaron operaciones 7 nuevas tiendas, 2
en el Estado de México, con el formato Liverpool (Coacalco y Tlalnepantla) y 5 con el

formato fabricas de Francia (Chimalhuacan, Zumpango, Texcoco en el Estado de

% Fuente: https://es.wikipedia.org/wiki/El Puerto de Liverpool



https://es.wikipedia.org/wiki/Empresa
https://es.wikipedia.org/wiki/Mexicana
https://es.wikipedia.org/wiki/Ciudad_de_M%C3%A9xico
https://es.wikipedia.org/wiki/El_Puerto_de_Liverpool

México, Cuautla en Morelos, y Salamanca en Guanajuato), asi como 24 boutiques

especializadas.

La Compafiia otorga financiamiento a sus clientes a través de la “Tarjeta de Crédito
Liverpool”, con la cual los clientes pueden comprar exclusivamente en las tiendas de la
Compainiia. Adicionalmente, la Compainiia opera la tarjeta de crédito “Liverpool Premium
Card (“LPC”), con la cual, los tarjetahabientes pueden adquirir bienes y servicios tanto
en las tiendas y boutiques de la cadena como en cualquiera de los establecimientos
afiliados mundialmente al sistema VISA.®

Adicionalmente, la Compafia administra, es socia, accionista o copropietaria en
centros comerciales y mantiene participacion en 25 de ellos, mediante los cuales
arrienda espacios comerciales a inquilinos dedicados a una amplia variedad de

negocios. En 2015 inicié operaciones el centro Comercial Galerias Polanco.

Participacion por Segmento

3%

—\2%

< 9%

4

uVentas netas de mercancia

M Intereses ganados de clientes

MIngresos por arrendamientos

M Segmento Servicios

Cuadro 1: Participacion por Segmento a Septiembre 2016; El Puerto de Liverpool S.A.B. de C.V

% Fuente: https://www.elpuertodeliverpool.mx/docs/informes-anuales/ia2016/assets/pdf/liverpool-2016-

esp.pdf
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2.1 Regulacion

El Puerto de Liverpool es regulada principalmente por la Bolsa Mexicana y de valores:

Ley de Mercado y de valores, su clave de cotizacion es LIVEPOOL.

El Puerto de Liverpool, S. A. B. de C. V es una persona moral formada por dos o0 mas
personas fisicas o morales que adopta la modalidad de la sociedad andénima comun
pero de una forma especializada, ya que emite y comercializa sus acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores®, lo cual implica un mayor valor de las mismas para sus
accionistas y una estructura financiera tal que le permite optimizar costos financieros,
obtener liquidez inmediata, modernizarse, crecer, entre otros. Esta modalidad también
garantiza los derechos de los accionistas minoritarios y la revelacién de la informacién

a todo el publico.

La empresa esta sometida al generales de la ley de impuesto a la renta, ley del
impuesto empresarial a tasa Unica, la ley del impuesto al valor agregado, la ley del
impuesto especial sobre produccién y servicios, ley del impuesto a los depésitos en
efectivo, ley general de asociaciones mercantiles y materia de importacion a la ley

aduanera.

De conformidad con las modificaciones a las reglas para compafiias publicas y otros
participantes del Mercado de Valores Mexicanos, emitidas por la Comisién Nacional
bancaria y de valores el 27 de enero de 2009, la Compalfiia esta obligada a preparar
sus estados financieros a partir del ejercicio 2012, utilizando como marco normativo
contable las IFRS, sin embargo, la companiia eligi6 adoptar de manera anticipada las
IFRS a partir del 1 de enero de 2010.”

® Fuente: http://mexico.smetoolkit.org/mexico/es/content/es/54221/-Sociedades-an%C3%B3nimas-
burs%C3%ALltiles-S-A-B-

" Fuente: https://www.elpuertodeliverpool.mx/anual.html
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2.2. Filiales

Las subsidiarias son todas las entidades (incluyendo las entidades estructuradas),
sobre las cuales El Puerto de Liverpool tiene control. El grupo controla una entidad
cuando esta expuesto, o tiene derechos, a rendimientos variables debido a su
involucramiento en la entidad y tiene la facultad de afectar esos rendimientos a través
de su poder sobre la entidad. Las subsidiarias son consolidadas en su totalidad desde
la fecha en que el control es transferido al Grupo. Son desconsolidadas desde la fecha
en que se pierde el control.

Al 30 de septiembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 se tenia la siguiente
participacion en subsidiarias:®

Compafia Participacion Actividad

Operadora Liverpool, S. A. Subtenedora de Distribuidora Liverpool, S.A. de C. V. y otras empresas que operan las

de C. V. 100% tiendas departamentales.

Bodegas Liverpool, S. A.

de C. V. y Almacenadora Almacenamiento y distribucién de Mercancias.

Liverpool, S. A. de C. V. 99.99%

Servicios Liverpool, S. A. Prestacion de servicios de asesoria y administracion a las subsidiarias de la Compaiiia.
de C. V. 99.99%

Nueve compafiias . I . .

inmobiliarias 99.93% Desarrollo de proyectos inmobiliarios, particularmente centros comerciales.

Cuadro 2: Participacién de El Puerto de Liverpool S.A.B. de C.V
En subsidiarias a Septiembre 2016

Por otra parte estan las empresas asociadas, que son todas aquellas entidades sobre
las que la compafia ejerce influencia significativa pero no de control, generalmente
estas entidades son aquellas en las que se mantiene una participacion de entre 20% vy
50% de los derechos a voto. Las inversiones en asociadas se registran a través del

método de participacion y se reconocen inicialmente al costo. La inversion de la

® Fuente: https://www.elpuertodeliverpool.mx/docs/comunicados-prensa/2016/Comunicado-Prensa-

3T16.pdf
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compafia en las asociadas incluye el crédito mercantil (neto de cualquier pérdida

acumulada por deterioro, si lo hubiera) identificado al momento de la adquisicion.

2.3 Mayores Accionistas

La Compafiia tiene identificado a un grupo de control integrado aproximadamente por
10 personas no consideradas como gran publico inversionista, quienes en su conjunto
detentan 80.897.219 titulos de acciones serie 1 y 11.314.218 titulos de acciones de
serie C-1, sumando un 6.87% del total de acciones en circulacion. Adicionalmente, las
sociedades y fideicomisos que se mencionan a continuacion mantienen una
participacién de aproximadamente el 79% de la serie 1 del capital social de la
Compaiiia al 30 de Septiembre de 2016 y 31 de Diciembre de 2015. Existen dos tipos
de acciones. Las acciones serie 1, con derecho a voto y las acciones C-1, sin derecho

a voto.

N° de % de

Accionistas

acciones Participacion
Banco Nacional de México, S. A., Instituciéon de Banca Mltiple, Grupo

Financiero Banamex-Trust No. 15228-3 218.772.661 20,80%
Banco INVEX, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, INVEX, Grupo 217 169.450 16,20%
Financiero-Trust No. 0327
UBS-ZURICH 123.165.000 9,20%
Banco Nacional de México, S. A., Institucion de Banca Mltiple, Grupo o
Financiero Banamex-Trust No. 504288-5 109.114.664 8,10%
Bgnco .INVEX, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, INVEX, Grupo 101.169.450 7.50%
Financiero-Trust No. 0387
BBVA Bancomer Servicios, S. A., Institucion de Banca Mltiple, Grupo o
Financiero BBVA Bancomer-Trust No. 25078-7 76.047.567 5.70%
Pictet Bank & Trust Limited 59.617.452 4,40%
Scotiabank Inverlat S. A., Institucion de Banca Multiple-Trust No. o
11033735 36.839.656 2,70%
Pictec and Cie 5,434,000 0.4 5.617.040 0,40%
Cltle_icmones Flexible, S. A. de C. V. Sociedad de Inversion de Renta 13.761.238 1,00%
Variable
Banco Credit Suisse (México), S. A., Institucion de Banca Mdltiple 1.880.072 0,10%
Otros 319.041.850 23,90%
Total 1.342.196.100 100%

Cuadro 3: Estructura Societaria Liverpool
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2.4 Descripcion de Empresas Comparables

El sector de retail, o de ventas al menudeo en México, es el duodécimo mercado mas
grande a nivel mundial con ventas por 365,000 millones de délares y se estimé que
llegaria a tener ventas por hasta 428,000 millones de dolares en el afio 2016, de
acuerdo con el mas reciente estudio de Accenture, empresa de consultoria en

negocios, tecnologia y outsourcing.’

De forma adicional, el estudio revel6 también que una mejora en el uso y nivel de
adopcion de una practica colaborativa sélida e integral podria generar beneficios en el
margen operativo de las empresas que operan en este sector equivalentes a 48,000
millones de pesos, lo que representaria una mejora para detallistas y fabricantes de
entre 0.5 a 1.5 puntos porcentuales en dicho margen.

Sin embargo, el valor del ticket promedio en los establecimientos que operan en el
sector de ventas minoristas no ha recuperado aun los niveles de precios previos a la
crisis del 2008, por lo cual Accenture hace énfasis en la importancia de impulsar una

mayor colaboracion entre los socios comerciales.

La divisiobn del retail en México corresponde a moda y accesorios, seguida por

comercios de bienes perecederos y tiendas departamentales.

El consumidor también ha cambiado, como consecuencia de la mayor competencia,
teniendo ahora un perfil mas informado, exigente y con mayor poder. Dentro de los
cambios del consumidor se encuentra un mayor ingreso promedio por hogar, un mayor
acceso a crédito que aumenta la facilidad para adquirir bienes y servicios, el acceso a
nuevos medios de informacion y ahora el atributo a tomar en cuenta para las compras

ya no es solamente el precio, sino que depende también de la categoria del producto.

® Fuente: http://elempresario.mx/actualidad/retail-mexico-crecera-17-2016
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2.4.1 Comportamiento de la Industria a Nivel Nacional

Segun cifras de la ANTAD en septiembre de 2016, las ventas, en términos nominales a
unidades iguales, considerando todas aquellas tiendas que tienen mas de un afio de

operacion, mostraron una variacion de 5.6%.%°

A tiendas totales, que incorporan las tiendas abiertas en los dltimos 12 meses, el

crecimiento fue de 9.4% respecto al mismo mes de 2015.

Las ventas acumuladas al noveno mes de 2016 ascendieron a $1,071.3 mil millones de

pesos.

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 las
cuales un 11,6% pertenece a tiendas de autoservicio, un 4,4% a tiendas
departamentales y un 83,9% a tiendas especializadas.

Participaciéon de Tiendas Retail
ANTAD 2015

12%
4%
M Autoservicios
H Departamentales

84%
M Especializadas

Cuadro 4: Participacion de Tiendas Retail 2015 ANTAD

19 Fyente: http://www.antad.net/documentos/ComPrensa/2016/SEPTIEMBRE2016.pdf
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La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)

informo que sus ventas se recuperaron a septiembre de 2016.™*

En ese mes del afio, las ventas en términos nominales a unidades iguales,
considerando todas aquellas tiendas que tienen mas de un afio de operacion,

mostraron una variacion de 5.6%.

En tiendas totales, que incorporan las tiendas abiertas en los ultimos 12 meses, el
crecimiento fue de 9.4% respecto al mismo mes de 2015. Las ventas acumuladas al
noveno mes de 2016 ascendieron a $1.071,3 mil millones de pesos.

Por tipo de tienda, las cadenas departamentales (incluidas Sears, Palacio de Hierro y
Liverpool) retomaron el liderazgo del sector en septiembre al crecer 7.9% en ventas a

tiendas comparables, con lo que revirtieron la disminucion de 1.1% de agosto.

Por su parte, las especializadas, como Zara, Grupo Axo e Isadora, registraron un alza
de 5.7%, mientras que los autoservicios (Soriana, Wal-Mart y Chedraui, entre otros)

lograron un aumento de 4.8%.

En agosto las ventas en tiendas de la ANTAD, con mas de un afio de operacion
mostraron una variaciéon de 1.7%, su peor desaceleracion comparadas con diciembre

de 2014 cuando reportaron ventas por 1.3%.

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

1 Fyente: http://www.america-retail.com/mexico/mexico-tiendas-departamentales-recuperaron-sus-

ventas-en-septiembre/
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Crecimiento Nominal Anual ANTAD

==p==Tiendas Iguales === Tiendas Totales

10,3%
9,8%
5,1% 5.2% 6,5%
g% 6,7%
0,1% 0.9%
2012 2013 2014 2015 Proy 2016
Cuadro 5: Crecimiento Anual Nominal de Tiendas ANTAD*
Crecimiento Nominal 2016
=TI (%) =—=TT (%)
11,50% 12.70% 13.10% 13,50% 0 40%
0

5,60%
: =~5,30%
8,30% ,60% 70%
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Cuadro 6: Crecimiento Nominal de Tiendas ANTAD"

CRECIMIENTO NOMINAL

Variacion porcentual que no descuenta el efecto inflacionario de un periodo, con respecto a otro del afio anterior.

VENTAS A TIENDAS IGUALES (TI)
Son las ventas de las tiendas que tienen mas de un afio de operacién y que son comparables contra periodos anteriores.
VENTAS A TIENDAS TOTALES (TT)

Se refiere a todas las tiendas, incluyendo las aperturas de los Gltimos doce meses. Es decir las Tiendas Iguales mas las
aperturas

El 2016, si bien no ha sido un afio facil para el sector, debido a la volatil situacién
econOmica a nivel global y los cambios en los habitos del consumidor, entre otros

factores, han contribuido a que las principales cadenas reporten un menor crecimiento.

12 Fyente: http://www.antad.net/indicadores/crecimiento-nominal-en-ventas

13 Fuente: http://www.antad.net/indicadores/crecimiento-nominal-en-ventas
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Dentro de los factores que han afectado el crecimiento de la industria en el afio
podemos mencionar la desaceleracion en el consumo de los mexicanos, como factor
relevante, y la volatilidad del peso frente al dblar que han tenido que absorber los

retailers.

Pese a lo anterior, la industria seguird con planes de expansién para el afio 2017, ya
gue algunas compafiias han informado de fusiones y adquisiciones. Este afio se dieron
cambios con Sorina que compr6 gran parte de Grupo Comercial Mexicana (marca y
tiendas), Femsa compré a Unilever la linea AdeS y amplié operaciones de Oxxo en
Colombia y Chile, misma regiéon en la que Liverpool busca su expansién con la
adquisicion de Ripley.

2.4.2 Competencia

La competencia para la Compafiia Liverpool es muy diversa y depende en gran parte
de la linea de productos que comercialice, la localizacion geogréfica de sus puntos de
ventas y el nivel de ingresos de los consumidores potenciales. EI segmento del
mercado al que primordialmente sirve la compafia, 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 competencia principal
se concentra en los establecimientos de la Zona Metropolitana del Distrito Federal y
esta representada por; Almacenes El Palacio de Hierro, Sears, Sanborns y Suburbia.
(Filial de la compafiia) principalmente, asi como algunos almacenes de autoservicio

para algunos productos en particular.
La compafiia, continuando con su plan de expansion, actualmente prepara una

adquisicion de las tiendas Ripley, con esto Liverpool iria por el 100% de las acciones

de Ripley, pero declarara exitosa su OPA si logra al menos el 25,5% de la compaiiia
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Chilena. El precio acordado entre ambas firmas seria de $ 520 por accion, lo que

implica una valorizacion de la compafiia minorista Chilena de US$ 1.256 millones.*

El pasado jueves 11 de agosto, Liverpool adquirié la cadena especializada en venta de
ropa y enseres familiares Suburbia, por la que pagé alrededor de 19,000 millones de
pesos a Walmart México y Centroamérica.

2.4.3 Analisis Competencia

Grupo Famsa SAB de CV

Grupo Famsa es una empresa mexicana lider en el sector minorista con més de 45
afnos de experiencia en el mercado, enfocada en satisfacer diversas necesidades de
consumo y de servicios financieros basicos de las familias, a través de una plataforma

de negocios integral y flexible, compuesta por tres unidades de negocios:

e Famsa Meéxico: responsable de operar mas de 380 tiendas de ventas al

menudeo en México.

e Banco Famsa: creado en 2007 para brindar un portafolio complementario de

servicios financieros a los clientes del negocio de ventas al menudeo.

e Famsa USA, opera una red de 26 tiendas de venta al menudeo en los Estados

Unidos, enfocada en atender a la creciente comunidad hispana

A continuacion se presentan algunos Indicadores Financieros de la Compaiiia:*®

1% Fuente: http://eleconomista.com.mx/mercados-estadisticas/2016/09/20/impugnan-compra-ripley-parte-

liverpool
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FAMSA SAB de CV sep-15 sep-16

VENTAS SMM 16.013 17.402
UTILIDAD NETASMM 298 342
EBITDA SMM 1.581 1.581
EBIT SMM 1.108 1.053
PATRIMONIO $SMM 10.739 8.789
PRECIO ACCION SMM 13 8
NUMERO DE ACCIONES 562.102.202 562.102.202
Capitalizacion Bursatil SMM 7.026 4.665
VALOR LIBRO ACCION (PTB) 10.739 8.789
EV SMM 31.352 33.396
DEUDA FINANCIERA NETA SMM 25.867 30.828
Caja SMM 1.542 2.097

Cuadro 7: Indicadores Famsa SAB de CV

Grupo Palacio de Hierro SAB de CV

Grupo Palacio es una de las cadenas de tiendas departamentales mas grandes del
pais. 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 esta dirigida a los grupos de consumidores de nivel
socioecondmico 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. Opera en tres unidades de negocios:

e Division Comercial: Las actividades que desempefia esta division estan
directamente asociadas con diez empresas filiales del Grupo, las cuales tienen
la encomienda del funcionamiento adecuado de 13 tiendas departamentales, 2
outlets, 2 tiendas dedicadas exclusivamente al hogar, 3 La Boutique Palacio,

149 boutiques y los restaurantes de cada una de las tiendas, ademas de los 2

!5 Fuente: Elaboracién Propia obtenida de los reportes financieros del Grupo Famsa

18 Fuente: http://www.soytotalmentepalacio.com/informe-anual
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restaurantes independientes y 3 bistro, las agencias de viajes de cada una de

las tiendas, ademas de las 4 sucursales independientes y 1 clinica de belleza.

e Divisibn Inmobiliaria: Las actividades que desempefia esta division estan
directamente asociadas con doce empresas filiales del Grupo, las cuales tienen
la encomienda de construir, disefiar y realizar las obras de remodelacion y
ampliacion de las tiendas, restaurantes, boutiques y centros comerciales. Otra
de sus funciones es el arrendamiento de los locales comerciales de los
inmuebles de los cuales tienen propiedad. Es importante mencionar que la

Division Inmobiliaria es un importante complemento a la Division Comercial.

e Division Crédito: constituye un segmento de negocio muy importante para
la operacion y rentabilidad de la emisora. Asimismo, establece una
sinergia con la operacién de la Division Comercial al administrar el
manejo de la tarjeta de crédito Palacio, misma que es de gran
importancia para el impulso del consumo de productos de sus

almacenes.

A continuacion se presentan algunos Indicadores de la Compaifiia:*’

Palacio de Hierro SAB de CV sep-15 sep-16
VENTAS SMM 24.627 29.801
UTILIDAD NETASMM 678 861
EBITDA SMM 1.412 1.916
EBIT SMM 1.196 1.419
PATRIMONIO SMM 16.760 17.609
PRECIO ACCION $SMM 55 58
NUMERO DE ACCIONES 377.832.983  377.832.983
Capitalizacién Bursétil SMM 20.781 21.729
VALOR LIBRO ACCION (PTB) 16.760 17.609
EV SMM 25.139 30.741
DEUDA FINANCIERA NETA SMM 4.904 9.661
Caja SMM 546 649
DEP Y AMORT $MM 734 1.055

Cuadro 8: Indicadores Palacio de Hierro SAB de CV

" Fuente: Elaboracién Propia obtenida de los reportes financieros del Grupo Palacio de Hierro
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Grupo Sanborns SAB de CV

Es subsidiaria de Grupo Carso, S.A.B. de C.V. Grupo Sanborns es una empresa lider
en el mercado de venta al menudeo en México. La Compafiia cuenta con un portafolio
unico de formatos incluyendo tiendas departamentales, especializadas, de electrénica
y entretenimiento, conveniencia, de lujo y restaurantes; con marcas altamente
reconocidas tales como Sears, Sanborns, iIShop-Mixup, eduMac, Dax, Sanborns Café y
Saks Fifth Avenue. Grupo Sanborns cuenta con presencia en 54 ciudades de México,
431 tiendas y una superficie de venta de mas de un millon 115 mil metros cuadrados,
ofreciendo una propuesta de valor amplia para sus clientes, los cuales incluyen a mas

de 3.5 millones de tarjetahabientes

A continuacion se presentan algunos Indicadores de la Compafiia:*®

SANBORNS SAB de CV sep-15 sep-16
VENTAS SMM 43.790 46.300
UTILIDAD NETASMM 3.384 4.600
EBITDA SMM 4.285 5.685
EBIT SMM 4.741 6.438
PATRIMONIO SMM 28.296 29.406
PRECIO ACCION $MM 27 22
NUMERO DE ACCIONES 2.312.864.408 2.302.396.987
Capitalizacion Bursétil SMM 62.632 50.353
VALOR LIBRO ACCION (PTB) 28.296 29.406
EV SMM 64.787 54.736
DEUDA FINANCIERA NETA SMM 4.938 5.500
Caja SMM 2.784 1.117
DEP Y AMORT $MM 901 1.085

Cuadro 9: Indicadores Grupo Sanborns SAB de CV

'8 Fuente: Elaboracién Propia obtenida de los reportes financieros del Grupo Sanborns
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Walmart de México SAB de CV:

Wal-Mart de México S.A.B. de C.V. es una cadena comercial que opera 2.087
unidades comerciales distribuidas en 109 ciudades a nivel nacional, incluyendo tiendas
de autoservicio, tiendas de ropa, supermercados, tiendas de descuento, bodegas,
hipermercados, clubes de precios con membresias, restaurantes y un banco. Es

subsidiaria de Wal-Mart Stores Inc. y tiene operaciones en Centro y Sudamérica.

A finales del afio 2011, su red incluia 2101 establecimientos comerciales en México y
621 en cinco paises de Centroamérica (Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua
y Costa Rica). Sus operaciones incluyen otros establecimientos comerciales como

Superama, Sam's Club, Bodega Aurrera, y anteriormente Suburbia.

Es el mayor empleador privado de México (mas de 200 mil empleos a fines de 2011)*°
y la tercera compafiia més importante (tras Pemex y América Movil), considerando su

volumen de ventas.

A continuacion se presentan algunos Indicadores de la Compafifa:*®

WalMart de México SAB de CV sep-15 sep-16
VENTAS SMM 515.731 472.893
UTILIDAD NETASMM 31.428 28.301
EBITDA SMM 47.460 45.904
EBIT SMM 37.106 37.237
PATRIMONIO SMM 152.329 151.821
PRECIO ACCION $SMM 42 43
NUMERO DE ACCIONES 17.461.402.631 17.461.402.631
Capitalizacién Bursatil SMM 724.823 743.507
VALOR LIBRO ACCION (PTB) 152.329 151.821
EV SMM 720.056 732.413
DEUDA FINANCIERA NETA SMM 13.737 13.698
Caja SMM 18.503 24.791
DEP Y AMORT $MM 2.658 2.455

Cuadro 10: Indicadores Walmart de México SAB de CV

19 Fuente: Elaboracién Propia obtenida de los reportes financieros del Grupo Walmart de Mexico
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SACI Falabella

Compainiia que tiene 126 afos de trayectoria, se ha convertido en lider del retail en
América Latina. Mantiene presencia en Chile, Perd, Colombia, Argentina, Brasil y
Uruguay. El negocio de la Compafiia estd compuesto por la venta de una variada gama
de productos incluyendo la venta al detalle de vestuario, accesorios, productos para el
hogar, electronica, de belleza y otros. Ademas de lo anterior, mantiene unidades de
negocios a través de la venta al por menor y por mayor de productos para la
construccion y el mejoramiento del hogar, incluyendo materiales de construccion,
ferreteria, herramientas, accesorios para la cocina, bafio, jardin y decoracién, asi como
alimentos a través del formato de supermercados, operando también el segmento
inmobiliario a través de la construccién, administracion, gestion, explotacion, arriendo y
subarriendo de locales y espacios en centros comerciales del tipo “mall”, el que se
caracteriza por entregar una oferta integral de bienes y servicios en centros
comerciales de clase mundial, participando con los principales operadores comerciales
presentes en los paises donde opera.

Ademas, participa en otros negocios que apoyan su negocio central como los servicios
financieros (CMR, corredores de seguros y banco) y la manufactura de textiles

(Mavesa).

A continuacion se presentan algunos Indicadores de la Compafifa:*

SACI Falabella sep-15 sep-16
VENTAS SMM 7.719 8.625
UTILIDAD NETASMM 397 637
EBITDA SMM 952 1.156
EBIT SMM 726 902
PATRIMONIO $SMM 4.408 4.778
PRECIO ACCION $MM 4 5
NUMERO DE ACCIONES 2.434 2.434
Capitalizacion Bursatil SMM 10.500 11.739
VALOR LIBRO ACCION (PTB) 4.408 4.778
EV SMM 12.798 14.277
DEUDA FINANCIERA NETA SMM 2.910 3.006
Caja SMM 612 468
DEP Y AMORT SMM 226 254

Cuadro 11: Indicadores SACI Falabella de Chil

20 Fyente: Elaboracién Propia obtenida de los reportes financieros del Grupo SACI Falabella
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CAPITULO 3. FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Para analizar la estructura de financiamiento, se considero la informacion historica de

la empresa desde el afio 2012 al 30 Septiembre de 2016.

A la fecha, la deuda financiera esta compuesta en un 100% por pasivos no corrientes,

de los cuales un 3.34% corresponde a deuda bancaria y un 96.66% a emisién de

certificados bursatiles.

Deuda de la Empresa $M 2013 2014 2015 F.)égr;{ 228115
Endeudamiento total 35.580.143 40.109.572 40.861.696 44.141.674 59.968.902 44.132.397
Préstamos de instituciones
financieras 921.456 2.932.584 921.456 921.456 921.456 1.323.682
Emision de certificados
bursatiles 12.000.000 12.000.000 12.422.420 13.174.610 26.636.727 15.246.751

Endeudamiento Financiero 12.921.456 14.932.584 13.343.876 14.096.066 27.558.183 16.570.433

Cuadro 12: Estructura Deuda financiera

Deuda Financiera
3%

m Deuda Banco / Deuda Financiera

® Deuda Bonos / Deuda Flnanciera

Cuadro 13: Proporcién de la Estructura Deuda financiera
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La deuda en bonos esta compuesta por las siguientes emisiones vigentes al
30/09/2016, para el caso del bono USP3691NBF61 fue colocado el 6/10/2016 pero ya

estaba registrado en los estados financieros al 30/09/2016. Todos los bonos emitidos

son del tipo bullet.

Fecha
Monto colocado Moneda Emisién Tasa Cupon Vencimiento
Pesos
Serie 08 1.000.000.000 mexicano 02-09-2018 9,36% ago-18
Pesos
Serie 10 2.250.000.000 mexicano 01-06-2010 8,53% may-20
Serie 10U 750.000.000 UDIS 01-06-2010 4,22% may-20
Pesos TIIE 28+
Serie 12 2.100.000.000 mexicano 29-03-2012 0,35% mar-17
Pesos
Serie 12-2 1.900.000.000 mexicano 29-03-2012 7,64% mar-22
USP3691NBE96, 6.185.820.000 DOLAR 01-10-2014 3,95% oct-24
USP3691NBF61 15.464.550.000 DOLAR 06-10-2016 3,85% oct-26

Cuadro 14: Descripcién de Bonos Vigentes
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CAPITULO 4. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

4.1 Deuda Financiera

La deuda financiera corresponde a toda la deuda que devengan intereses, para el caso

de Liverpool esta compuesta por emision de bonos y deuda bancaria.

Deuda Financiera MM$ 2012 2013 2014 2015 sep-16
Prestamos que devengan intereses  12.921 14.933 13.344 14.096 27.558

Cuadrol5: Préstamos que devengan Intereses, Deuda Financiera
4.2 Patrimonio Econdmico de la Empresa
Para su calculo se multiplica el nUmero de acciones suscritas por su valor bursétil al

30-09-2016, la empresa posee dos series de acciones, la 1 que da derecho a sus

duefios a voto, y la serie C-1 sin derecho a voto.

Patrimonio Econédmico 2012 2013 2014 2015 sep-16
NUmero total de Acciones (Serie 1) 1.144.750.000  1.144.750.000  1.144.750.000  1.144.750.000 1.144.750.000
Nimero total de Acciones (Serie C) 197.446.100 197.446.100 197.446.100 197.446.100 197.446.100
Precio accién serie 1 al 30-09-2016 135 153 153 232 203
Precio accién serie C1 al 30-09-2016 136 149 148 210 203
Patrimonio Econémico MM$ 181.297 204.294 204.339 306.873 272.788

Cuadrol6: Patrimonio Econémico de la Empresa



4.3 Valor Econ6mico de la empresa

El valor econémico de la empresa esta determinado por la suma del capital econémico
méas la deuda financiera a valor, ala suma anterior se resta la caja.

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

Valor Econémico 2012 2013 2014 2015 sep-16
Deuda Financiera (B) 12.921 14.933 13.344 14.096 27.558
Patrimonio Econémico (P) 181.297 204.294 204.339 306.873 272.788
Caja 2.910 1.618 5.891 8.583 5.352

Valor Econémico (B)+ (P) 191.308 217.609 211.792 312.386 294.994

Cuadrol7: Valor Econémico de la Empresa

4.4 Estimacién de Estructura de Capital

La estructura de capital objetivo se determind en base al promedio enero 2014 —
sept.2016, la estructura histérica de la empresa presenta baja variabilidad (DS maxima
de 2.8%), la empresa se financia en su mayor parte con recurso propios (93.37%).

Eztg’;gﬁ;? 2013 2014 2015 sep-16 oM 281(25- S
BV 6,7% 6,8% 61%  44%  9,2% 6,63%
PV 93,3% 93,2% 939%  956% 90,8% 93,37%
BIP 7.1% 7.3% 65%  46%  10,1% 7.13%

Cuadro 18: Estructura de Capital

% Minimo Maximo Mediana DS
B/V 4,4% 9,2% 6,1% 2,4%
PV 90,8% 95,6% 93,9% 2,4%
B/P 4,6% 10,1% 6,5% 2,8%

Cuadro 19: Estadisticos estructura de Capital

La estructura de capital objetivo para la valoracion es la siguiente:
e Porcentaje de Deuda Financiera: 6.63%

e Porcentaje de Capital:93.37%
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CAPITULO 5. ESTIMACION DE COSTO PATRIMONIAL Y COSTO DE CAPITAL DE
LA EMPRESA

5.1 Beta de la accién

Para determinar el costo patrimonial de la empresa, se calcul6 el beta anualmente de
la accion para el periodo Septiembre 2012 a Septiembre 2016 a través de una
regresion lineal. Las variables para el anadlisis fueron la accion de El Puerto de
Liverpool y el IPC**, ademas se usaron los retornos semanales con un periodo de

acumulacion de dos afios (N= 104).
A continuacioén se describe el modelo de la regresion lineal:
Riiverpoot = @ + BiRipc + €
La presencia bursatil de la accion de puerto de Liverpool alcanzo el 100 % durante todo
el periodo en estudio (la accidon se transo en todas las sesiones de la bolsa mexicana

de valores).

El estadistico p-value para todos los periodos es 0, con esto se valida el andlisis ya que

la hipétesis nula (beta es igual a 0) es rechazada, y se infiere que beta no es cero.

Andlisis de Regresion 2012 2013 2014 2015 2016
Beta de la Accion 0,20 0,50 0,79 0,69 0,68
p-value (significancia) 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Presencia Bursatil (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Cuadro 20: Anélisis de regresion

5.2 Costo de capital de la empresa

21 El indice de precios y cotizaciones (IPC) es elaborado diariamente por la Bolsa Mexicana de
valores con base en los resultados de la sesién cotidiana, y tomando como referencia las 35

emisoras principales de los distintos sectores de la economia
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Para la estimacién del costo de capital de la empresa, se tomaron como supuestos las

siguientes variables:

Tasa libre de riesgo Bono del tesoro a 10 afios: 6.03% (Fuente: Banco Central de
México al 30 de Septiembre 2016).

Premio por Riesgo de Mercado: 9.5% (Fuente: premios por riesgo de mercado
provistos por Damodaran al 30 de Septiembre 2016)

5.2.1 Costo de la deuda y tasa de impuestos

A septiembre 2016 Livepool posee 7 bonos emitidos, los dos ultimos emitidos en
USD. No encontramos la YTM de estos ya que fueron objeto de una oferta privada
a inversionistas institucionales calificados en los Estados Unidos de América, de
conformidad con la Regla 144A en donde se atenlan las restricciones de reventa y
se favorece que las empresas publicas o privadas puedan hacer colocaciones
privadas entre grandes inversionistas en Estados Unidos, esto a cambio de que
estos titulos puedan adquirirse en oferta privada so6lo por inversionistas
institucionales y calificados. La regla 144a permite a los emisores no
estadounidenses no registrarse ante la SEC, no se requiere la divulgacién publica
de la informacidn financiera.Para evitar riesgos cambiarios, la compafiia decidié
contratar un cross currency swap para cubrir el 100% de los cupones y el principal
de los bonos.EIl Cross Currency Swap (CCS) es un contrato entre dos partes en el
cual se intercambia un flujo de capital e intereses en una divisa, por otro flujo de
capital e intereses en otra divisa a un tipo de cambio prefijado al vencimiento.
Permite intercambiar un flujo futuro asociado a una moneda por otro asociado a
una moneda diferente, eliminando asi la incertidumbre de fluctuacién del tipo de

cambio, paridades y/o las tasas asociadas a dicho flujo y moneda.
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La tasa cupdn del ultimo bono emitido (colocado al 6/16/2016) es de 3.875% a un

plazo de 10 afios

Para determinar el Costo de la Deuda (kb) , convertimos la tasa en dolares a moneda

mexicana mediante la formula de paridad de tasas, obteniendo una tasa en pesos
mexicanos del 8.43%. Para el tipo de cambio futuro utilizamos el valor segun contrato
futuro a un afio con vencimiento en septiembre 2017 transado en el CME cuya clave es
MQU17.

(1+interestrate . )

Forward ratep,.x=Spot rateqx

X -
(1+interest rateusa)

Tasa de impuestos

La tasa de impuestos efectiva de Liverpool es del 26.56% promedio en los ultimos 5

ejercicios con una desviacion estandar del 0.59%.

Promedio Promedio
2014 -2016 2012-2016

27,6% 25,9% 26,5% 26,2% 25,5% 26,1% 26,6% 0,6%

DS

2013 2014 2015 sep-16

Cuadro 21: Tasa de Impuestos Efectiva

5.2.2 Beta de la Deuda (Bj,)

El beta de la deuda se obtiene mediante CAPM y la tasa del Costo de la deuda Kb

Kb= Rf+PRMXBb

8,26% = 6.03% + 9.5% x B),

B, = 0,2346

28



5.2.3 Beta de la Accidn (BZ/D)

El beta de la accion a Septiembre del 2016 se obtuvo mediante el método de regresion

lineal de la accién serie C-1y los retornos del IPC.

B5/? = 10,6793

S/D)

5.2.4 Beta patrimonial (B},

Se desapalanco el beta patrimonial con deuda utilizando la férmula de Rubinstein, para
esto se tuvo que determinar en primer lugar el beta de la deuda, el beta patrimonial fue
obtenido a través del método de regresion lineal, el cual consideraba resultados que
tributaron a diferentes tasas cuyo promedio 2014 -2016 fue de 26.05 %, la estructura

B/P utilizada fue el promedio del periodo en estudio.

B B
BS/? =By/" x (1+(1—z:c)xE)—Bbx(l—tc)xE

s
0.6793 = (1 4+ (1 — 0.2605) * 0.1) * BD — (1 — 0.2605) * 0.1 * 0.2346

BS/P = 0.6572

C/D)

5.2.5 Beta patrimonial (B,

Una vez obtenido el beta patrimonial sin deuda debemos apalancarlo con la estructura

objetivo de B/P para poder utilizarlo en obtencion de las tasas de costo de capital.

B B
BS/" =By/" x (1+(1—tc)xF)—Bbx(1—tC)xF
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BS/P = 0,6572 x (1 + (0,739) x 0,0713) — 0,0234x (0,734) x 0,0713

BS/P = 10,6793

5.2.6 Costo Patrimonial (K,)

Utilizando CAPM, determinamos el costo patrimonial con deuda, se considera, la tasa

libre de riesgo y el premio por riesgo.
K, = R+ (E(Ry) — Rp) x BY'”
K, = 6.03% + (9.5%) x 0,6793

K, = 12.48%
5.2.7 Costo de capital (Kp)

Para estimar el costo de capital de la empresa se considerando la estructura de capital

objetivo promedio de los ultimos dos afios, la tasa de deuda, el costo patrimonial y la

tasa de impuestos.

P B
KO= pr V‘l‘ Kb(l_tc)xv

Ko = 12.48% x 0,9337 + 8.26%(0,734) x 0,0663

Ko = 12,06%
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CAPITULO 6. VALORIZACION DE LA EMPRESA POR MULTIPLOS

A través de este método estimamos el valor de la Empresa comparandola con el valor
de otras empresas de iguales caracteristicas (mismo industria y ubicadas en la misma
region) y cuya informacion financiera, contable y de mercado se encuentra a libre
disposicién, todas las empresas consideradas cotizan en bolsa. Las empresas que
cumplen con las caracteristicas descritas se definen como Empresas comparables, y
en base a su informacion financiera se elaboraron multiplos lo que utilizaremos para

valorar La compainiia.

Listado de Empresas Comparables utilizadas:

= Famsa SAB de CV

= Palacio de Hierro SAB de CV

= Sanborns SAB de CV

=  Walmart de México SAB de CV
= SACI Falabella

6.1 Valores para la industria

Para determinar los valores de la industria se ha obtenido informacion de las Empresas
comparables mencionadas, las fuentes utilizadas son las memorias anuales y reportes

trimestrales auditados.
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A continuacion se muestran los principales mdaltiplos obtenidos de la empresa
comparables para los periodos Sept 2015 y Sept 2016, para cada periodo en estudio

se considero la actividad de 4 trimestres.

Multiplos Industria Famsa Pala.cm cl Sanborns Wall\{la.rt g SACI Falabella
Hierro México

Tipo de
Muiltiplo

Multiplos sep-15 sep-16 sep-15 sep-16 sep-15 sep-16 sep-15 sep-16 sep-15 sep-16

PRICE-EARNING
RATIO (PRECIO 23,58 | 13,64) 30,65| 25,24 18,51( 10,95( 23,06 26,27| 26,42| 18,43
UTILIDAD) (PE)

MULTIPLOS DE || ENTERPRISE VALUE

GANANCIAS TO EBITDA 19,83 21,12| 17,80| 16,04 1512| 963| 1517| 1596| 1344| 12,35
(EV/EBITDA)

ENTERPRISE VALUE
TO EBIT (EV/EBIT)

28,30 31,72 21,02) 21,66| 13,67 8,50 19,41 19,67 13,44 12,35

PRICE TO BOOK
MULTIPLOS DE EQUITY (PBV)

VALORLIBRO I /ol UE TO BOOK
RATIO

0,65 0,53 1,24 1,23 2,21 1,71 4,76 4,90 2,38 2,46

0.9 0.9 1,19 1,15 2,03 1,60 4,45 4,57 1,83 1,89

PRICE TO SALES 0,44 0,27 0,84 0,73 1,43 1,09 1,41 1,57 1,36 1,36

MULTIPLOS DE RATIO (PS)
INGRESOS ENTERPRISE VALUE
TO SALES RATIO 1,96 1,92 1,02 1,03 1,48 1,18 1,40 1,55 1,66 1,66
(vS)

Cuadro51: Multiplos Empresas Comparables

En base a la tabla anterior hemos obtenido el promedio de cada mdultiplo para la
industria la que estd compuesta por las empresas comparables.

Media
Armoénica

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS sep-16 sep-16 Promedio

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO

UTILIDAD) (PE) 24,44 18,90 21,67 19,73
MULTIPLOS DE ENTERPRISE VALUE TO EBITDA
GANANCIAS (EV/EBITDA) 1621 14,91 15,56
ENTERPRISE VALUE TO EBIT
(EV/EBIT) 20,50 18,65 19,58
MULTIPLOS DE VALOR PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 2,22 2,17 2,19
LIBRO VALUE TO BOOK RATIO 214 2,02 2,08
) PRICE TO SALES RATIO (PS) 1,03 1,00 1,02
MULTIPLOS DE INGRESOS “ENTERPRISE VALUE TO SALES
RATIO (VS) 146 1,46 1,46

Cuadro 52: Promedio Multiplos Industria
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6.2 Indicadores parala Empresa

En tabla de muestra los indicadores para la Puerto de Liverpool mas relevantes para

uso en multiplos de acuerdo a la informacion contenida en los Estados Financieros.

ITEM CONTABLE 2016 Septiembre Expresado en

UTILIDAD POR ACCION 8,65 $

EBITDA 15.649 $MM

EBIT 13.313 $MM

VALOR LIBRO DEL PATRIMONIO 74.936  $MM

VALOR DE MERCADO DE LA

EMPRESA 241.981 $MM

VENTAS POR ACCION 8539 $

VENTAS ANUALES 97.754 $MM

Cuadro 53: Indicadores Empresa

Los mdltiplos calculados en base a los estados financieros para Puerto de Liverpool

son los siguientes:

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS 2016 Septiembre

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) 23,56

MULTIPLOS DE GANANCIAS ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) 15,46

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) 18,18

3 PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 3,11
MULTIPLOS DE VALOR LIBRO

VALUE TO BOOK RATIO 2,78

; PRICE TO SALES RATIO (PS) 2,39

MULTIPLOS DE INGRESOS
ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 2,48

Cuadro 54: Indicadores Empresa
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6.3 Valores de la empresa en base a multiplos de la Industria

Los multiplos utilizados y su definiciébn se muestran en tabla, estos se dividen en 3

tipos: Mdltiplos de Ganancias, Multiplos de Valor Libro y Mdltiplos de Ingresos.

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD)
(PE)
MULTIPLOS DE
GANANCIAS ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA)

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT)

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV)
MULTIPLOS DE VALOR

LIBRO VALUE TO BOOK RATIO

PRICE TO SALES RATIO (PS)
MULTIPLOS DE

INGRESOS ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS)

DEFINICION

Market Price per share/Earnings per share

(Market Value of Equity + Market Value of Debt —
Cash)/EBITDA*

(Market Value of Equity + Market Value of Debt —
Cash)/EBIT**

Market Value of Equity/Book Value of Equity

(Market Value of Equity + Market Value of Debt)/(Book
Value of Equity + Book Value of Debt)

(Market Value of Equity)/Revenues

(Market Value of Equity + Market Value of Debt —
Cash)/Revenues

Cuadro 55: Definicién de célculo de Mdltiplos

Para llegar al valor de la accién se deben tomar los multiplos de ganancia o de valor

Libro y despejar el valor del patrimonio el que se divide por el nimero de acciones,
también es posible obtenerlo desde el multiplo PRICE-EARNING RATIO. Para llegar al

valor del Patrimonio debemos tener presente lo siguiente:

Valor Empresa = Patrimonio Economico + Deuda Financiera — Caja.

En tabla se muestra el valor obtenido del patrimonio y/o valor de la empresa para

Puerto de Liverpool, y el valor de la accion obtenida, el promedio del valor de la accion

obtenido es de 179.48

MULTIPLOS Valor de Empresa Patrimonio Precio
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) - - 187,54
ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) 243.555,58 215.997,40 195,86
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) 260.611,41 233.053,22 210,76
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) - 164.226,31 143,45
VALUE TO BOOK RATIO 202.282,38 159,81
Promedio precios 179,483
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Cuadro 56: Determinacién de Precio de Accion segin Mdltiplos
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Capitulo 7.0 CONCLUSIONES

Nuestra estimacion arrojé un precio de la accion, a través del Método de Mdltiplos
Comparables de 179,5 MXN.

La industria ha crecido en el periodo de estudio, a una tasa del 3,76% en ventas a
tiendas iguales, y las proyecciones estiman que el crecimiento serd de 4,2% al afio
2017. Algunos de los factores que podrian afectar la industria, son las incertidumbres
en la volatilidad del peso Mexicano, las expectativas del comportamiento de la
economia, la mayor competencia entre cadenas y mayor debilidad del mercado interno,
no obstante lo anterior se prevé que el sector seguird gozando de un crecimiento

sostenido.

La estructura de capital objetivo de la compafia se mantendra en torno al 6,6% de
deuda y 93,3% de Capital, por consiguiente nuestro costo de capital se mantendra

constante en torno al 12,06%.

El valor econémico de la compafia seguird aumentando de acuerdo a las nuevas
estrategias de crecimiento que adopte, principalmente por fusiones y adquisiciones en
estudio, por lo que se espera que seguird siendo una empresa fuerte en inversion, lo

gue afectaria positivamente a los flujos futuros de la compainiia.

Con lo anterior, creemos que la compafiia estd en un muy buen escenario para seguir

generando valor a accionistas e inversionistas.
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Anexos

e Estados Financieros 2012- Sep 2016:

Balance Consolidado ($M)

2012

2013

2014

2015

Sept -2016

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.910.124 | 1.618.060 5.891.468 8.583.219 5.352.237
Cartera de créditos a corto plazo — neto 17.561.620 | 21.436.709 | 21.049.700 | 22.762.580 | 36.889.430
Impuesto al valor agregado por recuperar — neto 994.584 | 1.043.057 1.087.202 1.319.231 254.496
Impuesto sobre la renta a favor 402.997 814.611 -

Otras cuentas por cobrar — neto 920.354 597.059 730.511 916.278 886.320
Inventarios 10.558.247 | 11.421.969 | 11.754.464 | 13.849.931| 18.139.121
Instrumentos financieros derivados 7.759 -

Pagos anticipados 520.160 617.387 960.909 1.304.704 675.770
Total Activo Circulante 33.868.086 | 37.556.611 | 41.474.254 | 48.735.943| 62.197.374
Activo Fijo y No Circulantes

Otros activos no financieros no circulantes 1.207.360
Cartera de créditos a largo plazo — neto 6.389.578 | 6.744.558 7.645.307 7.981.563 8.109.053
Otras cuentas por cobrar a largo plazo — neto 172.117 141.132 198.409 210.664 218.367
Instrumentos financieros derivados 318.364 312.114 800.127 1.516.534 2.429.095
Inversion en acciones de asociadas 4.007.211 | 4.616.854 5.027.798 5.633.502 6.201.083
Intangibles — neto 1.503.847 | 1.793.911 2.068.661 2.321.350 2.514.530
Propiedades de inversién — neto 12.360.087 | 14.233.786 | 15.641.205| 16.305.027 | 17.560.914
Propiedades, mobiliario y equipo — neto 26.490.563 | 29.054.263 | 30.390.283 | 31.924.823 | 33.937.790
Beneficios a los empleados - Neto 483.675 192.213 164.020

Impuesto sobre la renta diferido 89.860 207.695 535.801

[ Total Activo Fijo

| 51.241.767[57.380.293 | 62.053.863 ] 66.265.178 | 72.713.993 |

[ Total Activo | 85.109.853 ] 94.936.904 [ 103.528.117 [ 115.001.121 [ 134.911.367 |
Pasivo a corto plazo:
Proveedores 10.288.069 | 11.454.374 | 12.949.987 | 15.210.743 | 15.727.454
Provisiones 1.501.543 | 1.282.636 1.905.755 2.665.966 2.379.276
Ingresos diferidos 1.480.314 | 1.541.032 1.624.620 1.760.558 1.858.730
Acreedores 4.446.520 | 5.189.318 5.161.021 5.881.751 5.326.622
Préstamos de instituciones financieras 2.011.128
Emisién de certificados bursatiles 4.000.000
Impuesto sobre la renta por pagar - |- 1.879.462 724.583 0
Instrumentos financieros derivados 147.983 -
Total Pasivo Circulante 17.716.446 | 25.626.471 | 23.520.845| 26.243.601 | 25.292.082
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Pasivo a largo plazo:

Proveedores y otras cxp a largo plazo 2.817.394
Préstamos de instituciones financieras a largo plazo 921.456 921.456 921.456 921.456 921.456
Emisién de certificados bursétiles a largo plazo 12.000.000 | 8.000.000 | 12.422.420| 13.174.610| 26.636.727
Instrumentos financieros derivados 341.237 120.599 118.350 102.050
Beneficios a los empleados 398.645 355.459 441.616 526.405 605.690
Impuesto sobre la renta diferido 4.202.359 | 5.085.587 3.437.009 3.173.552 3.695.553
Total Pasivo Largo Plazo 17.863.697 | 14.483.101 | 17.340.851 | 17.898.073 | 34.676.820
Capital contable:
Capital social 3.374.282 | 3.374.282 3.374.282 3.374.282 3.374.282
De afios anteriores 37.919.186 | 42.645.852 | 50.258.797 | 57.021.978
Del ejercicio 7.197.700 | 7.701.930 7.763.480 9.210.729
Reservas de capital 1.036.515| 1.102.919 1.266.684 1.247.202
Capital atribuible la controladora 49.527.683 | 54.824.983 | 62.663.243 | 70.854.191 | 74.936.739
Participacién no controladora 2.027 2.349 3.178 5.256 5.730
Total Patrimonio 49.529.710 | 54.827.332 | 62.666.421 | 70.859.447 | 74.942.469
[ Total Pasivo | 85.109.853 | 94.936.904 | 103.528.117 | 115.001.121 [ 134.911.371
Estado de Resultados ($M) 2012 Sept.2016
Ingresos de operacion:
Ventas netas de mercancia 57.017.252 63.528.386 69.623.101 78.547.671 55.751.700
Intereses ganados de clientes 5.352.964 5.809.777 6.169.964 9.029.746 6.765.340
Ingresos por arrendamientos 2.115.854 2.579.680 2.734.524 3.020.831 2.239.270
Servicios 1.760.434 2.187.601 2.499.642 694.641 379.504
Total de ingresos 66.246.504 74.105.444 | 81.027.231 91.292.889 65.135.814
Costo de ventas 39.526.608 | 44.134.370| 48.193.962 54.148.772 | 38.736.650
Costo distribucion y logistico 1.079.855 1.219.388 1.388.150 1.574.054 1.308.110
Costo de _mercancia 38.446.753 42.914.982 46.805.812 52.574.718 37.428.540
Gastos de administracion 16.756.502 19.430.810 21.906.321 24.488.810 19.205.119
Remuneraciones y beneficios al personal 7.273.801 8.250.091 9.005.541 10.109.489 8.049.271
Servicios contratados 2.139.793 2.390.845 2.796.258 3.403.823 2.420.625
Depreciacion y amortizacién 1.462.907 1.700.245 1.910.298 2.086.042 1.773.796
Reparaciones y mantenimiento 1.116.724 1.322.163 1.335.852 1.779.286 1.408.931
Provision de deterioro de cartera de crédito 1.076.930 1.640.312 2.161.867 1.959.842 1.922.116
Arrendamientos 657.533 686.824 778.710 940.569 817.950
Energia eléctrica y suministros 697.806 771.380 823.246 695.906 490.548
otros 2.331.008 2.668.950 3.094.549 3.513.853 2.321.882
Costos y gastos totales 56.283.110 63.565.180 70.100.283 78.637.582 57.941.769
Otros ingresos — Neto 342.682 295.818 186.358
Utilidad de operacion 10.306.076 10.836.082 11.113.306 12.655.307 7.194.045
Costos de financiamiento -985.129 -1.088.892 -1.164.789 -970.015 -750.936
Rendimientos sobre inversiones 200.660 181.983 201.761 259.016 235.116
Fluctuacién cambiaria — neta 12.776 -38.236 -84.589 -167.534
Participacion en los resultados de asociadas 414.941 510.011 495.850 699.290 539.912
Utilidad Antes de Impuestos 9.949.324 10.400.948 10.561.539 12.476.064 7.218.137
Impuestos a la utilidad 2.750.744 2.698.115 2.797.179 3.263.165 1.841.382
Utilidad Neta Consolidada 7.198.580 7.702.833 7.764.360 9.212.899 5.376.755
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e Calculo crecimiento Perpetuo:

Inversiones 2016 Promedio

Depreciacion 1.282.746 1.462.907 1.700.245 1.910.298 2.086.042 1.773.796

Inversion 4.266.682 7.005.157 4.727.463 3.018.189 2.451.051 3.462.034

incremento cton 1.874.587 906.085 3.048.615 -2.144.949 66.650 3.276.598
Inversion Neta 4.858.523  6.448.335 6.075.833 -1.037.058 431.659 4.964.836

Flujo de Caja Bruto -

Depreciacién

RON Después de Impuestos 6.793.517 7.587.333 7.977.524 8.181.616 9.316.837 5.296.256

(+) Depreciacion de Activo Fijoy

Amortizacién de Intangibles 1.282.746 1.462.907 1.700.245 1.910.298 2.086.042 1.773.796

(+) Costo financieros después de

impuestos -623.777 -725.252 -801.642 -857.518 -714.125 -552.839

(-) Participacion en las ganancias de

asociadas 304.727 414.941 510.011 495.850 699.290 539.912

(+) Diferencia de Cambio -7.669 12.776 -38.236 -84.589 -167.534 0

Flujo de Caja Bruto 8.387.645 9.373.327 9.931.164 10.368.993 11.250.180 7.082.979

Depreciacion 1.282.746 1.462.907 1.700.245 1.910.298 2.086.042 1.773.796

Flujo de Caja Bruto -

L 7.104.899 7.910.420 8.230.919  8.458.695 9.164.138 5.309.183
Depreciacion

K1 68,383% 81,517% 73,817% -12,260% 4,710% 93,514% 51,614%

RON Después de Impuestos 6.793.517 7.587.333 7.977.524 8.181.616 9.316.837 5.296.256

Activo Operacional

ACTIVO TOTAL 68.137.087  73.023.060 85.109.853  94.936.904 103.528.117 115.001.121
Efectivo y equivalentes de efectivo 6.825.518 2.565.515 2.910.124 1.618.060 5.891.468 8.583.219
Intangibles — neto 745.622 927.142 1.503.847 1.793.911 2.068.661 2.321.350
Propiedades de inversién — neto 8.721.059 10.102.793 12.360.087  14.233.786  15.641.205  16.305.027
Instrumentos financieros derivados 170.662 240.100 318.364 312.114 800.127 1.516.534
Beneficios a los empleados - Neto 0 0 0 483.675 192.213 164.020

Activo Operacional 51.674.226 59.187.510 68.017.431 76.495.358 78.934.443 86.110.971

K2 13,147% 12,819% 11,729% 10,696% 11,803% 6,151% 11,057%

K1*K2  6,207%
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Flujo de caja neto Perpetuo:

Flujo Perpetuo 2021e

Ganancias/Perdida 18.033
Ajustes EERR:

(+) Depreciacién de Activo Fijo y Amortizacion de

Intangibles 3.672
(+) Costo financieros después de impuestos 2.106
(-) Participacion en las ganancias de asociadas -614
(+) Diferencia de Cambio 45
Flujo de Caja Bruto 23.242
(-) Inversién de Reposicion -3.672

Flujo de Caja Libre 19.570

Activos Prescindibles:

Activos Prescindibles $MM
Efectivo y equivalentes de efectivo 5.352
Intangibles — neto 2.515
Propiedades de inversién — neto 17.561
Instrumentos financieros derivados 2.429
Beneficios a los empleados - Neto 0

27.857
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