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RESUMEN EJECUTIVO

EL PUERTO DE LIVERPOOL (en adelante “LIVERPOOL”) es la cadena de almacenes
departamentales de mayor cobertura en México, ligado directamente a la industria del retail. Los
almacenes departamentales LIVERPOOL tienen un formato que ofrece una amplia gama de
productos para toda la familia, servicio personalizado y ubicaciones estratégicas para brindar
una experiencia de compra completa. Gracias a su renovada estrategia, posee una fuerte
presencia gque le permite beneficiarse de la bonanza del sector y sin la volatilidad de corto plazo

del activo subyacente.

La directa relacion entre el comportamiento bursétil de la Compafiia y la inversion en el sector
retail en México, abren la puerta para un camino ascendente en los resultados de sus principales

filiales - considerando que se prevé un incremento en la inversion de corto plazo.

El objetivo de esta Tesis (Actividad Formativa Equivalente) ha sido estimar el valor econémico
de la Compafiia LIVERPOOL. Para ello hemos utilizado el modelo de Valoracion por Flujo de

Caja Futuros Descontados, y el método de Valoracion por Mdltiplos.

En primer término, realizamos un breve analisis de la industria relevante, donde encontramos
los determinantes claves que nos permiten hacer una buena estimacion, para luego centrarnos en
el andlisis de LIVERPOOL, las areas de negocios, analisis financiero de los Gltimos afios,

comparables de algunos indicadores financieros a junio 2017 con sus principales competidores.

Luego de analizada la situacion de la Compafiia, se realiza la proyeccion de los flujos futuros
para un horizonte de 5 afios, flujos que son descontados mediante el método del Rwacc (costo

de capital promedio ponderado) obteniendo el valor de la accién de LIVERPOOL.

En nuestra vision acerca del valor de las acciones de la Compafiia, consideramos que éstas se

encuentran Sobrevaloradas, con un precio al 30 de junio de $ 131,10 pesos mexicanos.

En forma paralela, destacamos una estimacién P/U 2017(e) en 17,66x y EV/EBITDA en 155,8x.
Actualmente la Industria se transa con multiplos en rangos superiores a LIVERPOOL, lo que

abre una ventana adicional para un ajuste al alza ante comparables internacionales. Cabe



considerar que LIVERPOOL es una Compaiiia Gnica en retail que se focaliza en facilitar a las
familias una seleccion de productos y servicios para el vestuario y el hogar que superen sus
expectativas de calidad, moda, valor y atencidn, dentro de un ambiente agradable, mientras que

competidores difieren en sus areas de negocio.



1.  METODOLOGIA

1.1. Método de Valoracion por Flujo de Caja Descontado o Cash Flow.

Es el método méas usado por los analistas para valorar una empresa, ya sea que esté o no listada
en bolsa, por ello se considera el méas versétil, preciso y el que da més informacién acerca de
éstas. A diferencia de otros sistemas 0 modelos de valoracion, este método conlleva un trabajo

mas arduo a consecuencia de la serie de datos intermedios que se deben generar.

El método de Flujo de Caja Descontado (FCD) se basa en la proyeccion de los flujos que la
empresa generara a futuro, esto es los ingresos menos egresos, traidos a valor presente a una
tasa que represente el riesgo de éstos. Por lo expuesto, existen dos grandes problemas a resolver,
a saber: proyectar correctamente los flujos y calcular la tasa que se aplicara a éstos para traerlos

a valor presente.

Pues bien, estos flujos proyectados tienen un plazo en el tiempo, no se pueden proyectar cien
afios y traerlos a tasa de cien afios, por lo general se toman plazos que pueden ser 3, 5, 10 afios,
0 lo que se estime conveniente dada las caracteristicas particulares de la empresa en estudio, su
madurez, estabilidad o rubro, luego de este tiempo se debe definir si a la empresa se le dard un
valor de venta o se proyectaran flujos perpetuos a una tasa de crecimiento constante y una tasa

de descuento a definir.

Dado lo anterior, existen algunas previsiones que se deben tomar en consideracion, al momento

de elegir una empresa para valorarla a través de este método (FCD).

a. Empresas con activos que no generan flujos. Producto que este método evalla la
capacidad de la empresa de obtener flujos, ésta no considera el hecho de que tenga
propiedades o maquinaria que no utiliza, tampoco licencias 0 marcas que no estén

generando dividendos.

b. Falta de Informacion. Al elegir una empresa que no esté abierta a bolsa, ésta tiene menos
informacion disponible, lo que conlleva a evaluar de una forma no dptima el riesgo de ésta,

y por consiguiente la tasa a la que se descontaran sus flujos.



c. Empresas con posibilidad de quiebra. Existe una delgada linea donde la quiebra se hace
efectiva, verla de una forma clara es complejo, ademas estas empresas tendran en general

afios con flujos negativos, algo mas dificil de predecir.

d. Empresas ciclicas. En estos casos serd dificil proyectar la magnitud en la que los flujos de
la empresa se moveran, ya que éstos dependen en parte de la trayectoria econdmica de los

paises donde estan sus operaciones.

1.2. Descripcion Metodologia de Valoracidn.

El objetivo es mostrar la metodologia que se utilizara para valorar una empresa que se transa en

bolsa. La metodologia se compone de distintos pasos, que detallamos més adelante

Primero debemos conocer acerca de la empresa a valorizar, analizar sus politicas financieras,
sus operaciones, negocios, rubro en el que se encuentra, ademas se debe realizar una descripcion
de la industria e identificacién de empresas comparables, en el caso que no existan en México,
se pueden buscar empresas comparables en E.U.A.. Con lo anterior, se tendra la mayor cantidad

de informacidn posible para conocer el funcionamiento de la empresa en detalle.

Etapa I: Recoleccién de informacion.

En esta etapa se debe realizar un Andlisis Operacional del Negocio e Industria, con el objetivo

de analizar financieramente el negocio, dadas las caracteristicas de la industria.

Andlisis de Crecimiento:
Calcular las tasas de crecimiento reales de las ventas (ingresos) de la empresa, por tipo de
producto, region o la clasificacion que realice la empresa. Calcular las tasas de crecimiento

reales de la industria y sus perspectivas de crecimiento.



Anaélisis de Costos de Operacion:
Explicar en qué consisten los costos de operacion de la empresa. Detallar éstos segin la
clasificacién que utiliza la empresa, separando en cada uno de ellos la depreciacion del ejercicio

y amortizacion de intangibles.

Anélisis de Cuentas No Operacionales:
Se debe identificar si alguna de las cuentas no operacionales (que no pertenecen al negocio

principal) en el Estado de Resultados, son de caracter recurrente.

Andlisis de Activos:
Clasificar los activos de la empresa, como operacionales y no operacionales; ademas se debe

explicar en qué consisten cada uno de los activos no operacionales que posee la empresa.

Etapa Il: Construccién del Flujo de Caja.

El objetivo es construir un Estado de Resultados (EERR) proyectado, en base a Estados

Financieros (EEFF) historicos.

Proyeccion de Ingresos de Operacion: En base a las tasas de crecimiento histéricas y
proyecciones de la industria donde se encuentra la empresa, proyectar cada item de ingresos por

tipo de producto o servicio.

Proyeccion de Costos de Operacion: Se debe hacer la distincion, segin la informacion
recopilada de la empresa, entre los costos de explotacion y gastos de administracion y ventas,

asi como aquellos costos gue son fijos y cuéles son variables de ventas.

Proyeccion Resultado No Operacional: Se debe indicar si existen cuentas del resultado no
operacional que son flujo recurrente de la empresa, si es asi, éstas deben ser proyectadas en base
a algun supuesto conservador. El resto de las cuentas que no sean un flujo recurrente, deben

proyectarse constantes a partir del afio de valoracion.

Célculos Finales: Calcular la Ganancia Antes de Impuestos; para el pago de impuestos, hay que
considerar que si éstas tienen pérdidas acumuladas al ultimo afio real, debe ser considerado en
su base tributable del afio siguiente, para finalmente calcular la Ganancia o Pérdida.

9



Etapa Il1: Valorar la Empresa a partir del Flujo de Caja.

Se debe proyectar un Flujo de Caja Libre (FCL) anual, con un horizonte recomendado de 5
afos. Ajustando el EERR de acuerdo a las proyecciones estimadas. En el caso de la
Depreciacion del ejercicio y Amortizacion de intangibles: se debe ajustar con el valor de la
depreciacion y amortizacion del Gltimo afio real, dejandolo constante para todos los afios en

proyeccién.

Estimar la Inversion de Reposicion, las Nuevas Inversiones (activo fijo) en base al CAPEX de la
empresa, si no esta disponible, se puede realizar una proyeccion en funcion de las inversiones
histdricas realizadas por la empresa. Estimar la Inversion en Capital de Trabajo, sefialando si
existe un déficit o exceso de capital de trabajo. Luego, identificar los Activos Prescindibles de la
empresa y registrar la deuda financiera de la empresa, ambos items deben ser al Gltimo afio real
de los EEFF. Finalmente se procede a realizar una valoracion econdémica del precio de la accion

en base al método de Flujos de Caja Descontados.

Algunas consideraciones practicas:

La empresa opera en un 100% de eficiencia.

e Los flujos permanentes de las empresas no s6lo vienen de lo operacional (Ej. Resultado

en empresas relacionadas).
e Lavaloracién de empresas que no transan sus acciones en bolsa, es mas compleja.

e En empresas del sector financiero (bancos, instituciones financieras, empresas de
leasing y Cia. de seguros) se requiere obtener el valor presente del Flujo de Caja de los

Accionistas.

¢ No toma en cuenta la capacidad que tiene la empresa de hacer frente a los pagos de la
deuda en cada momento del tiempo.
o Al aplicar el WACC (tasa de descuento) a los FCL, esta tasa trae incorporado el ahorro

tributario que la deuda conlleva.

e Para determinar los FCL, se supone que existen partidas que se consideran antes o
después de impuesto, el criterio para esta consideracion, es que si estas partidas no
10



operacionales son permanentes se deben considerar antes de impuesto, ya que el efecto

tributario debe ser permanente para la empresa.

Resumiendo, para valorar una empresa por Flujos de Caja Descontados necesitamos:

Flujos de Caja Esperados: Proyeccién EERR, en general para los proximos 3 a 5 afios.

Valor Terminal de los Activos: Definicion correcta del flujo permanente, aquel que

corresponde al siguiente flujo de caja después del Gltimo afio en proyeccion.

Activos Prescindibles: Identificar si la empresa posee activos que no pertenecen a su
negocio principal, pero que tienen valor de mercado por si solos (Ej. Valores

negociables, inversion en empresas relacionadas, terrenos, etc.).

Politica de Inversion (oportunidades de crecimiento): Proyeccién de las inversiones

en activo fijo, en reposicion de activos actuales y en capital de trabajo.

Tasa de Costo de Capital: Es la tasa a la que los flujos proyectados se traeran a valor
presente y representa, tal como la sigla lo muestra, el costo promedio que tiene la
empresa en captar todos los recursos que necesita para su funcionamiento. Conocer el
Riesgo operacional del negocio (beta desapalancado), estructura de endeudamiento
objetivo e informacion de mercado (Rf., PRM, TC.).

11



Cuadro 01: Estructura de Flujo de Caja Libre (FCL), bajo Norma IFRS.

+ Ingresos de actividades ordinarias

- Costo de ventas

= Ganancia bruta

- Costos de distribucién

- Gastos de administracion

+ Otros ingresos, por funcion

- Otros gastos, por funcion

+/ - Otras ganancias (pérdidas)

+ Ingresos financieros

- Costos financieros

+ Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se

contabilicen utilizando el método de la participacién

+/- Diferencias de cambio

+/- Resultados por unidades de reajuste

= Ganancia (pérdida) Antes de Impuestos

- Gastos por impuestos a las ganancias

= Ganancia (pérdida)

12



Cuadro 02: Ajustes al Flujo de Caja Libre (FCL), bajo Norma IFRS.

+ Depreciacion del Activo Fijo

+ Amortizacion de Activos Intangibles

- Otros ingresos, por funcion (después de impuestos)

+ Otros gastos, por funcién (después de impuestos)

+/- Otras ganancias (pérdidas) (después de impuestos)

- Ingresos financieros (después de impuestos)

+ Costos financieros (después de impuestos)

- Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se

contabilicen utilizando el método de la participacion (después de impuestos)

+/- Diferencias de cambio

+/- Resultados por unidades de reajuste

= Flujo de Caja Bruto

- Inversién en Reposicion

- Nuevas inversiones en activo fijo

+/- Aumentos (disminuciones) en capital de trabajo

= Flujo de Caja Libre (FCL) *

! si ysolo si, el flujo de caja de estas empresas no es recurrente.
13



2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

2.1.Descripcion de la empresa

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 31
estados de la Republica Mexicana. Al 30 de junio de 2017, la Compafiia operaba un total de 126
tiendas departamentales, 89 con el nombre de Liverpool, 37 con el nombre de Fabricas de
Francia y dos Duty Free ademas de 112 boutiques especializadas y 122 tiendas con el nombre
de Suburbia.

La compafiia otorga financiamiento a sus clientes a través de “Tarjeta de Crédito Liverpool” con
la cual los clientes pueden comprar exclusivamente en tiendas de la compaiiia 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.

El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. es una Compafiia tenedora de acciones de empresas
subsidiarias y afiliadas. La Compafiia es independiente y no pertenece a ningln grupo
corporativo, pero si estd compuesta por una sociedad controladora (PULLISA) y 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 Francia y los 6 Duty Free ubicados en todo México.

14



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

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

Servicios Liverpool S.A de CV (Participacion: 99%): Prestacidn de servicios de asesoria

y administracién de las subsidiarias de la compafiia.

Compairiias Inmobiliarias: Desarrollo de proyectos comerciales, particularmente

centros comerciales.

. 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 (Participacion 99,0%): Operadora de

almacenes.

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

Boutiques especializadas.

. Compaifiias importadoras de mercancias:

Service Trading S.A de C.V (Participacién 99,9%)

Importadora Globastic S.A de C.V (Participacion 99,0%)

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

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

Opelisa.
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2.2.Descripcion de la Industria

Liverpool opera principalmente en el segmento departamental y autoservicio, dentro de los

cuales encontramos a los siguientes competidores:

b)

Grupo Famsa SAB de CV

Grupo Palacio de Hierro SAB de CV
Grupo Sanborns SAB de CV
Wal-Mart de México SAB de CV

Grupo Famsa SAB de CV: Compafiia 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
poblacion hispana en los Estados Unidos. La compafiia cotiza en la Bolsa Mexicana de

Valores desde noviembre de 2001.

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 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, cosmeéticos,
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.

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 Meéxico, y se dedica principalmente a la operacion de tiendas y
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restaurantes, incluyendo una cadena de tiendas departamentales, boutiques de alta
costura, tiendas Sanborns, la distribucién y venta de productos de la marca Apple de
Gltima generacion, una red de venta de mdsica grabada y video, una cadena de tiendas
departamentales de lujo, distribucion de cosméticos y perfumes de la regién, una cadena
de restaurantes de comida tradicional, una cadena de cafeterias industriales, y a la

administracion y arrendamiento de dos centros comerciales.

d) 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 asociacién con Walmart
Stores Inc., tomando el control de la empresa en 1997 por medio de una oferta plblica
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.

2.3. Analisis Estratégico Comercial

Durante el afio 2016 se anuncié la intencidn de asociacion en Ripley Corp S.A. y la adquisicion
de Suburbia, ambas oportunidades Gnicas que coinciden con la estrategia trazada y ejecutada de
manera disciplinada y consistente en enfocar las acciones en el cliente, crecer en negocios que

conocidos y generar valor para sus inversionistas.

Ripley Corp S.A. representa una asociacion de valor agregado. Sus lineas de negocio son
paralelas a las de Liverpool al contar en Chile y Per( con 70 almacenes departamentales, 13
centros comerciales, ademas de opciones de crédito al consumo. Al cierre del ejercicio se habia
hecho la solicitud a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en Chile para

obtener el visto bueno y realizar dicha operacion.

La adquisicion de Suburbia representa la aceleracién de la estrategia para contar con una
operacién diferente enfocada en un mercado distinto. Esta cadena ocupa una posicion de
liderazgo en un segmento en expansion por la solidez de la marca, su amplia presencia
geografica a través de 122 almacenes ubicados en todo México, asi como un portafolio de

reconocidas marcas propias. Como parte de la transaccion se incorporaran las divisiones de
17



operacion de tiendas, compras, planeacion comercial, disefio de producto, mercadotecnia y
cadena de abastecimiento junto con su centro de distribucion. Se present6 la solicitud de

aprobacion formal a la Comision Federal de Competencia en México.

Atentos a las preferencias del consumidor, a sus habitos de compra y a su estilo de vida, se
lanz6 una version actualizada de la pagina de ventas por internet, la cual incorpora herramientas
con informacién en tiempo real sobre la disponibilidad de articulos por ubicacién, asi como el
seguimiento al estado del pedido y la fecha de entrega programada. Adicionalmente, se ofrecen
servicios como viajes, seguros, descarga de libros y entrega de flores. Esto es un reflejo del
esfuerzo de los ultimos afios para mantenernos a la vanguardia e integrar los canales virtuales a
los almacenes tradicionales. Méas de 119 millones de visitas se registraron en liverpool.com.mx
en 2016.

Las ventas en medios electrdnicos se incrementaron 61% durante el afio 2016. La preferencia
por la modalidad de Click & Collect, que comprende la entrega de la mercancia en almacén tras
ordenarla por internet, contabiliza ya el 30% de las ventas totales por este canal. El crecimiento
de esta Ultima opcidn es el resultado de la adaptacion al estilo de vida del consumidor moderno,
quien selecciona la compra por medios digitales teniendo a flexibilidad de contar con la

mercancia en el lugar que mejor le convenga.

Asimismo, las redes sociales se han convertido en herramientas de comunicacion fundamentales
para la época. Liverpool tiene muy clara esta idea y ha conformado sus plataformas sociales en
funcion de lo mas importante: el servicio a nuestros clientes, cumpliendo el objetivo de
adaptarse a nuevas oportunidades de mercado. Sus cuentas son esencialmente un canal de

atencion, estilo de vida y comunicacion de promociones.

Durante 2016, las publicaciones recibieron mas de 565 millones de vistas, 116% por encima del
afio anterior. Cada vez son mas las personas que se unen a la gran comunidad de Liverpool en
las redes sociales; para el cierre de 2016 se alcanz6 4.1 millones de seguidores, lo cual significd

un incremento del 51% con respecto a 2015.

El proyecto de tabletas electronicas para vendedores brinda al cliente gran agilidad en el pago
de las mercancias, encontrando los articulos que busca ya que se ofrece un catalogo mas amplio

al que se encuentra en el piso de ventas.
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La comparfiia ofrece una buena oportunidad de invertir en industrias con fuerte potencial de

expansion, destacando por:

Diversificacion de ingresos: La compariia posee una cartera balanceada de negocios, los cuales
ostentan altas participaciones de mercado y una adecuada diversificacion geogréfica e industrial,
tendencia que se ha consolidado en los dltimos periodos, especialmente a través de

adquisiciones sinérgicas con las actuales operaciones.

Solida posicion de mercado e imagen de marca: El tamafio, experiencia e imagen de seriedad
que se ha forjado a través de los afios, la distinguen como una empresa de calidad. Ademas,
por ejercer el control en casi todas sus filiales, minimizan los problemas de agencia. A la vez, el
capital humano que ha formado la compafiia, es especialmente favorable en momentos como el
actual, donde hay escasez de mano de obra calificada, sobre todo en los desafios que

representara la expansion en el sector de los préximos afios.

Posicionamiento de nuevos productos y mercados: Actualmente la compafiia tiene sus
operaciones en México, pero sus canales de distribucién y venta por internet le permite llegar a

clientes que traspasan la frontera mexicana.

Posibilidades de seguir creciendo a nivel internacional: La compafiia tiene en carpeta
diversos proyectos, siendo el méas importante el fortalecer su liderazgo a nivel internacional en

este segmento.

De igual manera, importante serd indicar algunos factores de riesgo; a saber:

Variabilidad de los ingresos: La compaiiia estd presente en negocios ciclicos, los cuales se
ven afectados ante situaciones de crisis, cambios en las condiciones econdmicas/politicas. Las
grandes inversiones suelen dilatarse y por ende, los negocios de sus filiales, ligadas al sector

inmobiliario, son los primeros afectados

Competitividad de la industria: Los sectores donde se desenvuelven cada una de sus filiales,

tienen fuerte presion ante una mayor competitividad en la industria.
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Precio y disponibilidad: EI costo de los productos ocasiona volatilidad en los flujos de la
compariia, los cuales tienen un traspaso a clientes finales, aumentando los niveles de capital de

trabajo de la compafiia en periodos de volatilidad.

Regulaciones: La compariia estd expuesta a regulaciones por parte de la autoridad mexicana,

cualquier cambio en el sistema tributario puede afectar los resultados de sus negocios.

Liquidez: El riesgo de liquidez representa el riesgo de que LIVERPOOL a nivel de la matriz o
de sus sociedades filiales no posea los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones
financieras. Las fuentes de financiamiento de la sociedad matriz son los dividendos que recibe
de sus sociedades filiales y otras fuentes de financiamiento externo como créditos bancarios y

bonos emitidos.

Tipo de cambio: El resultado de la compafiia se ve afectado por desalineamientos entre las

monedas funcionales de sus filiales.
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2.4.Propiedad — Administracion

Cuadro 03: Principales Accionistas del Grupo Liverpool al 30 de junio de 2017.

Numero de Porcentaje de

Accionista acciones participacion (%)

_IE:?SSctol\IION\éE;(Y S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, INVEX Grupo Financiero- 217.169.450 16.2%
UBS-ZURICH 123.165.000 9,2%
B e o 3 a0 e B MGl G
_IE:?LTSctol\IION\égg(? S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, INVEX Grupo Financiero- 101.169.450 7.5%
Pictet Bank & Trust Limited 59.617.452 4,4%
Scotiabank Inverlat S. A., Institucion de Banca Multiple -Trust No. 11033735 36.839.656 2,7%
Pictec and Cie 5.617.040 0,4%
Citiacciones Flexible, S. A. de C. V. Sociedad de Inversién de Renta Variable 13.761.238 1,0%
Banco Credit Suisse (México), S. A., Institucion de Banca Multiple 1.880.072 0,1%
Otros 319.041.850 23,9%
Total 1.342.196.100 100,0%

2.5.Estructura de Capital — Deuda Financiera

Tomando en cuenta los Estados financieros de El Puerto de Liverpool S.A., desde el afio 2013,
hasta el 30 de junio de 2017, se determind la deuda financiera de la compafia, considerando que

constituyan efectivamente préstamos corrientes y no corrientes.

Cabe hacer presente que no se efectud la conversion de pesos Mexicanos a U.F., toda vez que

esta unidad de cuenta es usada en Chile, y la compafiia en analisis, no utiliza citada medida.

Cuadro 04: Deuda Financiera en Millones de pesos mexicanos

Cifras en Millones de pesos
Mexicanos

Deuda Financiera 12.921 13.343 14.096 30.571 29.241

2013 2014 2015 2016 20172

A continuacién se presentan las emisiones de deuda de LIVERPOOL al 30 de Junio de 2017:

2 situacion al 30 de Junio de 2017
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Cuadro 05: Deuda Bono Serie 08

Observaciones \

Bono

Serie 08

Nemotécnico

LIVEPOL 08

Fecha de Emision

5 de septiembre de 2008

Valor Nominal (VN o D)

1.000 millones mexicanos

Moneda

Peso Mexicano

Tipo de Colocacion

Nacional

Fecha de VVencimiento

24 de agosto de 2018

Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (Kq) 9,36%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 21

Periodo de Gracia

Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emisién

Pago de deuda, capital de trabajo y usos corporativos
generales

Clasificacion de Riesgo

S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)

Tasa de colocacion o de mercado el
dia de la emision (k)

9,36%

Precio de venta el dia de la emision.

1.000.000

Valor de Mercado

Valor de Mercado: 100%
Valor més reciente transado: 105,08% (sobre la par)
Tasa: 6,84%
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Cuadro 06: Deuda Bono Serie 10

Observaciones \

Bono

Serie 10

Nemotécnico

LIVEPOL 10

Fecha de Emision

01 de junio de 2010

Valor Nominal (VN o D)

2.250 millones mexicanos

Moneda Peso Mexicano
Tipo de Colocacion Nacional

Fecha de Vencimiento 19 de mayo de 2020
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (Kq) 8,53%

Periodicidad

Semestral (20 periodos de 182 dias)

Numero de pagos (N)

21

Periodo de Gracia

Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emisién

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

Clasificacion de Riesgo

S&P MX AAA- FITCH AAA(MEX)

Tasa de colocacion o de mercado el
dia de la emision (k)

UDIS: 8,53%

Precio de venta el dia de la emision.

2.250.000.000

Valor de Mercado

Valor de Mercado: 100%
Valor més reciente transado: 105,422% (sobre la par)
Tasa: 6,98%

23



Cuadro 07: Deuda Bono Serie 10 U

Observaciones \

Bono

Serie 10 U

Nemotécnico

LIVEPOL 10U

Fecha de Emision

1 de junio de 2010

Valor Nominal (VN o D)

750 millones mexicanos

Moneda Peso Mexicano
Tipo de Colocacion Nacional

Fecha de Vencimiento 19 de mayo de 2020
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (Kq) 4,22%

Periodicidad

Semestral (20 periodos de 182 dias)

NUmero de pagos (N)

21

Periodo de Gracia

Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emisién

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 la emision (k)

UDIS: 4,22%

Precio de venta el dia de la emision.

750.000.000

Valor de Mercado

Valor de Mercado: 100%
Valor més reciente transado:
Tasa:(Informacion no encontrada)
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Cuadro 08: Deuda Bono Serie 12 2

Observaciones \

Bono

Serie 12 2

Nemotécnico

LIVEPOL 122

Fecha de Emision

29 de marzo 2012

Valor Nominal (VN o D)

1.900 millones de pesos mexicanos

Moneda

Peso Mexicano

Tipo de Colocacion

Nacional

Fecha de VVencimiento

17 de marzo de 2022

Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (Kq) 7,64%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 22

Periodo de Gracia

Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emisién

Los fondos seran destinados para usos corporativos, 1os
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 la emision (ky)

UDIS: 7,64%

Precio de venta el dia de la emision.

1.900.000.000

Valor de Mercado

Valor de Mercado: 100%
Valor mas reciente transado:
Tasa: (Informacion no encontrada)
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Cuadro 09: Deuda Bono 144 RegS Senior Note 24

Observaciones \

Bono

144 Reg S SENIOR NOTE 24

Nemotécnico

144 Reg S SENIOR NOTE 24

Fecha de Emision

Octubre del 2014

Valor Nominal (VN o D)

300 millones de dolares americanos

Moneda

Dolares americanos

Tipo de Colocacion

Extranjera

Fecha de VVencimiento

Octubre del 2024

Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (Kq) 3,95%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 21

Periodo de Gracia

Sin periodo de Gracia

Motivo de la Emisién

Los fondos seran destinados para usos corporativos, 1os
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 emision (ky)

4,158%

Precio de venta el dia de la emision.

295.227.850

Valor de Mercado

Valor de Mercado: 98,41% (Bajo la par)
Valor mas reciente transado: 103% (Sobre la Par); Tasa:
(Informacién no encontrada)
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Cuadro 10: Deuda Bono 144 RegS Senior Note 26

Observaciones

Bono

144 Reg S SENIOR NOTE 26

Nemotécnico

144 Reg S SENIOR NOTE 26

Fecha de Emisién

Septiembre del 2016

Valor Nominal (VN o D)

750 millones de dolares americanos

Moneda

Dolares americanos

Tipo de Colocacion

Extranjera

Fecha de Vencimiento

Septiembre del 2026

Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (kq) 3,875%
Periodicidad Semestral
NUmero de pagos (N) 21

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 emision (k)

3,875%

Precio de venta el dia de la emision.

750 millones de doélares americanos

Valor de Mercado

Valor de Mercado:
Valor mas reciente transado:
Tasa: (Informacién no encontrada)
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2.6.Estructura de Capital - Patrimonio Econémico

La compafiia registra 1.144.750.000 acciones Serie 1 y 197.446.100 acciones Serie C, ambas
suscritas y pagadas. Al 30 de junio de 2017, la acci6n cerro con un precio de 143,17 pesos
mexicanos, cifra mas baja en comparacién a la registrada durante los cierres de cada afio en

analisis.

Se determind el patrimonio econémico de la empresa mediante el producto del nimero total de

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

Cuadro 11: Patrimonio econémico en millones de pesos mexicanos.

Cifras en Millones de pesos
Mexicanos

Patrimonio Economico 200.081 | 198.444 | 282.009 | 200.725 |192.162

2013 2014 2015 2016 20178

2.7.Estructura de Capital Objetivo

Luego de obtener la deuda financiera y el patrimonio econémico, la estructura de capital

objetivo es la siguiente:

Cuadro 12: Estructura de capital objetivo

E.
2015 2016 Objetivo®
B/V 0,422 0,395 0,384 0,449 | 0,453 0,451
PV 0,578 0,605 0,616 0,551 | 0,547 0,549
B/P 0,732 0,652 0,623 0,815 | 0,827 0,821

8 Situacion al 30 de Junio de 2017
4 Situacién al 30 de Junio de 2017

5 - o
Corresponde a la estructura de los Ultimos dos afios
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3. ESTIMACION DEL COSTO PATRIMONIAL DE LA EMPRESA

Para estimar la tasa de costo patrimonial, comenzaremos con los siguientes supuestos, los cuales
tienen un sustento teorico.
Cuadro 13: Supuestos

Supuestos ‘ %
Tasa libre de riesgoﬁ 6,72%
Premio por riesgo 7,93%

Al escoger el activo libre de riesgo, tenemos certeza respecto de los pagos que realizara. Por
consiguiente, éste cumple con la condicion fundamental de ausencia de “riesgo de no-pago”
asociado a sus flujos. Esto implica la razén de considerar un instrumento de renta fija
respaldado por el estado, en este caso un Bono a 10 afios emitido por el banco central mexicano,
ya que éste tiene la capacidad de emitir dinero para cumplir con sus compromisos.
Adicionalmente consideramos el instrumento de mayor plazo, considerando que la tasa de
descuento que necesitamos obtener sera a perpetuidad, por lo tanto es una tasa indexada a

nuestro horizonte de evaluacion.

Por otro lado, el valor de la tasa del instrumento escogido corresponde al ultimo valor de
mercado a la fecha de referencia del estudio de la tasa de costo de capital, es decir al 30 de junio
de 2017, puesto que dicho valor efectivamente representa el costo de oportunidad pertinente a

esa fecha, conforme a la definicion de costo de capital.

Respecto al premio por riesgo, se consider6 en un 7,93% (Fuente: premios por riesgo de

mercado provistos por Damodaran a enero de 2017)

® Informacién extraida del Banco Central de México, http://www.banxico.org.mx/ .
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Con los supuestos de la tasa libre de riesgo y premio por riesgo mas la estructura de capital
calculada anteriormente y otros pardmetros que determindremos mas adelante, procederemos a

determinar la tasa de costo de capital.

Cuadro 14: Estructura de deuda

Resumen célculos anteriores % ‘
Tasa de impuestos 24,64%
Tasa de impuestos (Largo plazo) 35,00%
P/V (2015-2017) 57,15%
B/V (2015-2017) 42,85%
B/P (2015-2017) 75,15%
P/V/ (Objetivo) 54,91%
B/V (Objetivo) 45,09%
B/P (Objetivo) 82,10%

3.1.Costo de la deuda

El costo de la deuda seré el valor de mercado que tienen los instrumentos de deuda emitidos por
LIVERPOOL a la fecha de valoracién o a la fecha méas cercana de la valoracién, para nuestro
caso utilizamos la tasa de la Yiel to Maturity del bono a mas largo plazo cotizado en el mercado,
que para este caso es el 144 Reg S SENIOR NOTE 24 con fecha de vencimiento octubre del afio
2024.

Segun informacion del mercado el costo de la deuda es 7,325%.

k, = 0,07325
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3.2.Beta de la deuda

Para conocer el beta de la deuda, utilizaremos una aproximacién al modelo CAPM’ en el cual

sustituiremos la ecuacion original E(r;) =15 + B+ (1, — 157) por kp = 15 + Bp = (rn — 77).

Luego en el modelo, conociendo el costo de la deuda (kj), la prima por riesgo(r,, —77) y la

tasa libre de riesgo () podemos obtener el beta de la deuda ().

La siguiente ecuacidon presenta el calculo del beta de la deuda:

kp =1+ By (rm —17)

kb =Tf+ﬁbPMR

kb —T'f
PMR

By =

~0,07325 — 0,0672
b= 0,0793

By = 0,0763

! Sharpe, William F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk,
Journal of Finance, 19 (3), 425-442
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3.3.Beta de la accion

El Beta indica la sensibilidad del retorno de la accion de LIVERPOOL con respecto a la
variacion en el retorno del mercado. Un beta mayor que uno representa un activo que amplifica
los movimientos del mercado, mientras que un beta positivo menor a uno corresponde a un
activo que sigue la direccién del mercado, pero con menor intensidad. El beta por lo tanto mide
el riesgo sistematico del activo, que depende de las caracteristicas individuales del activo en la
medida que se correlacionan con el conjunto de activos que conforman el portafolio de

mercado.

Se dice entonces que el riesgo sistematico (beta) es no diversificarle, pues corresponde a un
riesgo que no puede eliminarse por medio de una diversificacion del portafolio. Existe ademas
el riesgo no-sistematico, que es especifico a la empresa. Este riesgo no es remunerado por el

mercado.

Se plantea entonces que el beta representa riesgo de la acciéon de LIVERPOOL y lo mediremos

de acuerdo a la siguiente ecuacion:

_ COV(ry,mn)
.Bi - 0_1%1
Donde,

COV (r;, 1): Es la covarianza entre los retornos del precio de la accion de LIVERPOOL vy los
retornos del indice del mercado.

aZ: Es la varianza de los retornos del indice del mercado.

B;: es el beta de la accion de LIVERPOOL y desde ahora en adelante lo representaremos con el

simbolo( ;/d).
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Se consideraron 102 retornos semanales (precio de cierre dia viernes), desde el 1 Julio de 2011
al 30 Junio de 2017 de la accion serie C-1. Adicionalmente se trabajé con el IPC de México

como proxy de mercado.

Cuadro 15: Betas de las accion desde el afio 2013 al 2017.

Descripcion

Beta de la Accion 0.38 0.89 0.82 0.51 0.82
p-value (significancia) 0.000044960 0.000000001 0.000000209 0.000215573 0.000004423
Presencia Bursétil (%) 100% 100% 100% 100% 100%

c/d
14

Por lo tanto el beta de la accién ( ) es el siguiente:

(8;/*) = 0,8233

3.4.Beta patrimonial sin deuda

Se desapalancd el beta patrimonial con deuda utilizando la formula de Rubinstein, para esto se
tuvo que determinar en primer lugar el beta de la deuda, el beta patrimonial fue obtenida a
través del método de regresion lineal, el cual consideraba resultados que tributaron a diferentes
tasas cuyo promedio 2015 -2017 fue de 24,64 %, la estructura B/P utilizada fue la resultante

promedio de los Gltimos 3 afios.

B B
o= (14 A=) 2) ~Ba (-t

d B
5 +Ba-(1—-t) 5

(1+a-t-2)

d
g/t =

sa_ 08233 +0,0763 - (1 — 0,2464) - 0,755
IB =
P (1+ (1—0,2464) - 0,755)

s/d _
/4 = 0,5524
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3.5.Beta patrimonial con deuda

Se consideré como estructura de capital objetivo, solo el promedio de los Gltimos 2 afios
fundamentado principalmente por los cambios representativos de la deuda financiera que, a
contar del afio 2016 se incrementd en promedio en un 212%.

Citado incremento es coherente con la estrategia de expansion de la compafiia, que concluy6
con el proceso de incorporacion a Liverpool del 100% de Suburbia a partir del segundo
trimestre del 2017.

Al margen de lo anterior, obteniendo el beta patrimonial sin deuda se procedié a apalancarlo con
la estructura objetivo de B/P. , utilizando el modelo de Rubinstein (1977) debido a que la deuda

es riesgosa y la tasa de impuesto a largo plazo de 35%:

B B
S =gy (14—t 2) = Bar (-t

/4 = 0,5524 - (1+ (1-0,35) - 0,821) — 0,0763 - (1 — 0,35) - 0,821
c/d _
/4 = 0,8064

3.6.Costo patrimonial

Utilizando CAPM, determinamos el costo patrimonial con deuda, se considera, la tasa libre de
riesgo y el premio por riesgo como sigue:

kp =15+ ﬁﬁ/d (. — 1)
kp =17+ B5/* - PMR
k, = 0,0672 + 0,8064 - 0,0793
k, = 0,1311
ke, = 13,12%
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3.7. Costo de capital

Finalmente, conociendo el costo de la deuda (k,), el costo patrimonial (k,), la tasa de
impuesto (t.) y la estructura de deuda objetivo, obtenemos la tasa de costo de capital (k,,4cc) O

(ko).
P B
kwace = kp 'V’l'kb V (1 _tc)
kwace = 0,1311-0,5491 + 0,07325 - 0,4508 - (1 — 0,35)

Kyace = 0,0935

Kyace = 9,349%
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4. ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA

LIVERPOOL es un grupo econdmico altamente reconocido con una destacada trayectoria, con
un crecimiento sostenido y consistente en el volumen de negocios que gestiona; ha demostrado
en los Gltimos afios una capacidad de gestién lider y eficaz desarrollando exitosamente planes de

crecimiento orgénico e inorgénico; destacando las siguientes cualidades:

- Foco Estratégico en consumo masivo
- Liderazgo en las areas de negocio que participa

- Conservador perfil financiero

4.1. Andlisis de Crecimiento

El Puerto de Liverpool clasifica su negocio en 3 divisiones de acuerdo a su operacién como

sigue:

Division comercial: Cuenta con 4.500 proveedores de tamafio diverso, comprende una amplia
gama de productos, donde categoriza los departamentos de Muebles y Multimedia, Hogar,
Damas, Caballeros, Infantiles y Cosméticos. La dependencia de materias primas no es relevante

para la compafiia ya que esta no es productora de bienes sino que de su comercializacion.

Division Inmobiliaria: Representa una fuerte fuente de ingresos, pero principalmente
complementa a la Division Comercial por brindar centros comerciales para los almacenes
departamentales. Se ocupa de realizar obras de ampliacién y remodelacion, ademas de arrendar

cerca de 2000 espacios comerciales a inquilinos.
Division crédito: Se encuentra centrada en la otorgacion de créditos a los clientes por la
adquisicion de mercancias, bienes o servicios utilizando la tarjeta de crédito que otorgo la

compafiia.

De acuerdo a la informacion obtenida de los estados financieros, la compafiia presenta una

representacion constante por division:
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Representacion por

Cuadro 16: Crecimiento anual por area de negocio

, 2014 2015 ‘ 2016

area
Area Comercial 89% 89% 87% 88% 87%
Area inmobiliaria 3% 3% 3% 3% 3%
Area Créditos 8% 8% 10% 9% 10%
Totales 100% 100% 100% 100% 100%

En complemento de lo anterior, se logr6 determinar por segmento, las tasas reales de

crecimiento interanual, desde los afios 2013 a junio de 2017, que se presentan a continuacion:

Cuadro 17: Tasas reales de crecimiento

Tasas de crecimiento

interanual
Area Comercial 11,8% 9,7% 9,9% 10,9% 18,0%
Avrea inmobiliaria 21,9% 6,0% 10,5% 5,2% 4,3%
Area Créditos 8,5% 6,2% 46,4% 3,7% 8,7%
Consolidados 11,86% 9,34% 12,67% 10,02% 16,57%

Es posible apreciar segun los antecedentes de histdricos, que El Puerto de Liverpool presenta

un incremento promedio de un 10,9%.

Excluyendo la fluctuacion del afio 2014, cuyo bajo crecimiento se encuentra fundamentado por
la coyuntura de un entorno altamente competitivo, una actividad promocional intensa y una
economia desacelerada, el promedio determinado de crecimiento real de las ventas fue de
11,52% entre los afios 2013-2016.

Es preciso destacar que en promedio el Area Comercial, que representa en promedio un 88%,

presenta tasas de crecimientos estables, a diferencia del Area Inmobiliaria y de Créditos que

presentan mayores fluctuaciones.
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Anadlisis de la Industria
Segun la Asociacién Nacional de Tiendas Departamentales (ANTAD), se espera un crecimiento
nominal de las ventas de un 4,2% para el afio 2017, y las tasas de crecimiento historicas son las

que se detallan:

Cuadro 18: Crecimiento anual de la industria

Crecimiento de la industria 2013 2014 2015 2016 2017 e

Crecimiento Nominal de Ventas (TI) 0,10% 0,90% 6,70% 6,50% 4,20%

Como es posible apreciar la industria desde el afio 2015 presenta y proyecta bajas de

crecimiento principalmente por:

a) Desarrollo del tipo de cambio peso y dolar.
b) Mayor competencia entre las cadenas.

c) Problemas de seguridad publica.

d) Debilidades del mercado interno.

e) Presiones inflacionarias.

f) Inestabilidad econédmica internacional.

g) Incremento del comercio informal.

h) Alto endeudamiento de los consumidores.

No obstante lo anterior, el Puerto de Liverpool presento durante el afio 2016 un Market Share
del 16,8% a nivel Latino América en tiendas departamentales, seguido de Falabella con un

15,3% y se Ripley con un 7,6%.

Es preciso sefalar que el 4 de abril del afio 2017, EI Puerto de Liverpool concluyo la transaccion
para adquirir el 200% de Suburbia, lo que al sumar ambas participaciones de mercado,
permitiria a la compafiia acumular cerca de una cuarta parte (24,4%), del mercado

latinoamericano en tiendas departamentales.
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Entorno Econémico

Considerando que existen factores econdmicos que influyen en el comportamiento de las ventas,
el entorno econémico de México, se estima un crecimiento del PIB de 1,8% para el afio 2017

(0,5% menor que el afio anterior) y un 2,1% para el aiio 2018.

Cuadro 19: Proyecciones de crecimientos anuales

Indicadores \ 2013 \ 2014 2015 \ 2016 2017e | 2018e 2019e 2020e \ 2021 e

Crecimiento PIB | 1,44% | 2,14% | 2,55% | 2,30% | 1,80% | 2,10% | 2,30% | 2,50% | 2,70%

Inflacion 3,97% | 4,08% | 2,13% | 3,36% | 6,31% | 3,84% | 3,55% | 3,55% | 3,55%

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, para el afio 2017, las proyecciones de crecimiento
econdémico PIB e inflacion presentan, significantes fluctuaciones. Para el caso del crecimiento la
contraccion se encuentra marcada, principalmente por los cambios en las politicas fiscales,
comerciales y migratorias de Estados Unidos. Para el caso de la inflacion representa para el afio
2017 una de las mas altas registradas desde el afio 2009, las cuales se encuentran principalmente

incrementadas por los precios del transporte y del combustible.

No obstante lo anterior proyecciones del FMIy Banco Central, proyectan para afios posteriores

una estabilizacion de ambos indicadores respectivamente.

4.2. Andlisis de Costos de Operacion

Costo de Ventas: Corresponde al Costo de Mercaderias mas costo 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 Compafiia para hacer llegar sus productos desde las plantas de

almacenaje, hasta el punto de venta.

Gastos de Administracion: Este grupo incluye como principales factores, los gastos de
personal, administrativos, de tecnologias de informacion y depreciacién relacionadas con
estrategias de crecimiento, incluyendo la apertura de nuevas tiendas, boutiques y centros

comerciales.
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Cuadro 20: Costos y Gastos de Operacién Anuales

Costos y Gastos de Operacion (Cifras en millones de
pesos Mexicanos)

2013 2014 2015 2016

Costo de Mercaderias

Gasto de Distribucion 1.219 1.388 1.574 1.907 1.004
Total costo de ventas 44134 | 48.194 | 54.149 | 60.108 | 29.768
Remuneraciones y beneficios al personal 8.250 9.006 | 10.109 | 11.134 6.062
Energia eléctrica y suministros 771 823 696 687 480
Servicios contratados 2.391 2.796 3.404 3.787 2.222
Otros 2669 | 3.095 | 3514 | 3.316 1.725
Depreciacion y amortizacion 1.700 1.910 2.086 2.616 1.438
Provision de deterioro de cartera de créditos 1.640 2.162 1.779 1.877 1.592
Reparaciones y mantenimiento 1.322 1.336 1.960 2.338 661
Arrendamientos 687 779 941 1.173 1.027
Total gastos de operacion 19.431 | 21.906 | 24.489 | 26.927 | 15.207
Total costos y gastos 63.565 | 70.100 | 78.638 | 87.035 | 44.975

4.3. Andlisis de Cuentas No Operacionales

A partir de las cuentas no operacionales del EERR para los afios 2013 a Junio-2017, se revisan
dichas cuentas para verificar si los flujos son de caracter recurrente o no. De ser recurrentes se
proyectaran segln su comportamiento historico si y sélo si, se pudieran adjudicar a algin activo
de la empresa, si no es asi, entonces aunque sean flujo recurrente se proyectaran constantes a
partir del 2017.

En el caso de nuestra empresa financiada con deuda, los costos financieros a pesar de ser un
flujo recurrente, no los proyectamos porque no son adjudicables a activos sino mas bien a

pasivos.

Para los efectos del flujo de caja libre, el tratamiento de todas las cuentas no operacionales

correspondientes a la fecha de valoracion se proyectaron constantes.
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Cuadro 21: Cuentas no operacionales Anuales

Resultado No Operacional (Cifras en Millones de pesos Mexicanos) | 2013 2014

Gastos de Financiamiento

Ingresos por Intereses / Inversiones - No Operativo 654 613 791 -354
Ingresos por Interés - No Operativo 182 202 259 276
Ingresos por Inversion - No Operativo 510 496 699 298
Fluctuacion Cambiaria -38 -85 -168 -928
% Resultado No Operacional - Ingresos totales -0,59% | -0,68% | -0,20% | -3,20%

El detalle de las Cuentas no operacionales es el siguiente:

a) Gastos de Financiamiento: Representan los gastos financieros asociados a la deuda de la
compafiia.

b) Rendimiento sobre las Inversiones

¢) Fluctuacién cambiaria

d) Participacién en resultados asociadas: Corresponde a la participacion de la compafiia en
comercializadoras del Grupo UNICOMER CO.Ltda y Moda Joven Sfera México S.A.

de C.V, adicionalmente la participacion en centros comerciales ANGENOPOLIS.

4.4, Analisis de Activos

Importante resulta la diferenciacion de los activos de la empresa, entre operacionales y no
operacionales. Los activos corrientes son netamente operacionales, no obstante, los no
corrientes pueden constituir Activo Prescindible, a no ser que sean operacionales en la medida
que constituyan capital de trabajo. Para identificarlos hemos dado lectura a las Notas de los

Estados Financieros.
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Cuadro 22: Clasificacién de los activos de la empresa a junio-2017

ACTIVOS

Activos corrientes Clasificacion
Efectivo y equivalentes al efectivo Operacional
Otros activos financieros, corrientes Operacional
Otros activos no financieros, corrientes Operacional
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes Operacional
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes Operacional
Inventarios Operacional
Activos por impuestos corrientes Operacional
Activos no corrientes mantenidos para la venta Operacional

Activos no corrientes ‘ Clasificacion ‘
Otros activos financieros, no corrientes Operacional
Otros activos no financieros, no corrientes Operacional
Derechos por cobrar, no corrientes Operacional
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes Operacional
Inversiones contabilizadas utilizando método de la Participacion No Operacional
Activos intangibles distintos de la plusvalia Operacional
Plusvalia No Operacional

Propiedades, planta y equipo Operacional
Activos por impuestos, no corrientes Operacional
Activos por impuestos diferidos Operacional

Respecto de los activos clasificados como no operacionales (no corrientes), hemos identificado
algunos de ellos que son Activos Prescindibles, ya que no estan destinados al negocio principal
de la compafiia y no generan flujo operacional: Inversiones contabilizadas utilizando método de

la Participacion y la Plusvalia; a saber:

Detalle de los activos no operacionales:

Inversiones: Corresponde a inversiones en asociadas, del grupo UNICOMER, donde la
compariia posee el 50% del capital, pero no posee control conjunto debido a que no se cumplen

los requisitos para ejercerla como tal, bajo IFRS, ejerce solo influencia significativa, ademas se
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incluyen otras inversiones como Moda Jovenes Sfera México S.A. de C.V. con el 49%, y otros

centros comerciales de Angelopolis.

Propiedades de Inversién: La empresa es propietaria de centros comerciales en los que
mantiene a tiendas propias y arrendados a terceros, constituyendo solo esta Ultima propiedades

de inversion.

Intangibles: Las actividades de desarrollo de sistemas y programas de cémputo involucran el
plan o disefio y la produccion de un software o sistema de computo nuevo o sustancialmente
mejorado. Los gastos de desarrollo de programas son capitalizados Unicamente cuando se

cumplen los siguientes criterios:

e Técnicamente es posible completar el programa de cémputo para que esté disponible

para su uso.

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

Se tiene la capacidad para usar el programa de computo.

e Es demostrable que el programa de computo generara probables beneficios econémicos

futuros.

e Se cuenta con los recursos técnicos, financieros y otros recursos necesarios para

completar el desarrollo del programa de cdmputo que permita su uso.

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

manera confiable.

e 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.

e Los costos incurridos en el desarrollo de programas de cémputo reconocidos como
activos se amortizan con base en sus vidas Utiles estimadas, reconocidas en gastos de
administracion, las que fluctdan entre cinco (en el caso de licencias y derechos) y diez

afios (en el caso de nuevos desarrollos informaticos).

43



Otros Activos no circulantes: Consideran una agrupacion de cuentas, la primera dice relacion
con Instrumentos financieros derivados, objeto reducir el impacto de variables de riesgo y de
esta manera dar certidumbre de los flujos de efectivos de obligaciones contraidas por la
compariia. La segunda considera beneficios a los empleados y cargos diferidos netos, las cuales
corresponden al valor de las obligaciones con los empleados por beneficios adquiridos por los

conceptos de pensiones, prima por antigiiedad y beneficios por despido.
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5. VALORACION DE EMPRESA POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Es necesario construir EERR proyectado, en base a EEFF histéricos. La proyeccion de un
EERR anual para los afios 2017 al 2021.

5.1.Proyeccion de Ingresos de Operacion

Para la estimacion de los Ingresos de Operacion se consideraron las tasas de crecimientos
histéricas de EI Puerto de Liverpool, Crecimiento econdmico y crecimiento de las Ventas (TI)
informadas por ANTAD. Todas las variables consideradas abarcaron un periodo comprendido
entre el afio 2013 y 2016.

Con estos antecedentes, se logro determinar la unidad de sensibilidad que sostuvo la Compafiia

respecto del crecimiento econémico.

Cuadro 23: Crecimiento de Operacion Anuales

Afios  ANTAD  LIVERPOOL | pip | Elasticidad Afios | Inflacign Crecimiento
Promedio real Liverpool

0,10% 11,86% 1,44% 5,24 2013 7,54%
2014 0,90% 9,34% 2,14% 2,35 2014 4,08% 5,03%
2015 6,70% 12,67% 2,55% 3,95 2015 2,13% 10,07%
2016 6,50% 10,02% 2,10% 3,03 2016 3,36% 6,37%
Promedio 4,43% 11,52% 2,06% 3,64 Promedio 3,15% 7,99%
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Determinado el impacto promedio, o grado de variacion respecto del PIB, y dadas las
proyecciones sefialadas por el FMI, se determinaron las tasas de crecimiento para los afios 2017
al 2021.

Cuadro 24: Proyeccion de Ingresos de Operacion Anuales

LIVERPOOL LIVERPOOL
Proyeccion crecimiento real | crecimiento nominal

2017 1,80% 6,56% 9,71%

2018 2,10% 7,65% 10,80%
2019 2,30% 8,38% 11,53%
2020 2,50% 9,11% 12,26%
2021 2,70% 9,83% 12,99%
Promedio 2,28% 8,30% 11,46%

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, se determiné una tasa de crecimiento promedio
bajo un criterio conservador, 11,46%. Lo anterior si se compara con el promedio histérico del
11,52%.

Cabe hacer presente que para las determinaciones promedios historicas de Liverpool, no se
considerd el afio 2014, dado que presento una fluctuacion relevante producto de la coyuntura de
un entorno altamente competitivo y una actividad promocional intensa asociada a la estrategia

de la compaiiia.

Producto de la reciente adquisicion del cien por ciento de Suburbia, cuya transaccién fue
concretada el 04 de abril del afio 2017, la informacion financiera de EI Puerto de Liverpool
presenta a contar del segundo trimestre del afio 2017, representativos cambios, principalmente
en lo relativo al Segmento Comercial. Como antecedente para la compafiia en citado trimestre

los ingresos totales crecieron un 23,1%, de forma acumulada las ventas crecieron un 16,6%.

Por todo lo anterior, se hace necesario ajustar las tasas de crecimiento proyectadas
anteriormente, integrando el peso especifico de Suburbia en el Puerto de Liverpool, dado los
antecedentes disponibles reportados durante el segundo trimestre del afio 2017 y que a

continuacion se detallan:
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Cuadro 25: Ventas segundo trimestre 2017

Ventas 2 Trimestre 2017,excluyendo ‘ 23.092 100%
Suburbia | '
Ventas 2 Trimestre 2017 Suburbia 3.395 15%
en Liverpool '
Ventas totales 2 Trimestre 2017 26.487 115%
Liverpool '

Como se puede apreciar en el detalle anterior, respecto de las ventas base, Suburbia incremento
en un 15% las ventas del Area Comercial, por lo tanto, se consideré bajo una tesis
conservadora y en el entendido que los procesos debieran tender a la sinergia, ajustar los
Ingresos Operacionales previamente determinados del Area Comercial, en citado porcentaje.
Lo anterior a excepcion del afio 2017, dado que por la fecha de la transaccion, citada area se

vera afectada en % del impacto total.
Adicionalmente, si bien la compafiia presentaba porcentajes de participacion por segmentos
constantes, dada la integracién de Suburbia, se proyectd con la nueva estructura participativa:

Comercial 89%, Inmobiliaria 3%, Créditos 9%.

La proyeccion de Ingresos Operacionales desde el afio 2017 al afio 2021 es la siguiente:

Cuadro 26: Proyeccion de Ingresos de Operacion Anuales por area

Clasificacion 2017 e 2018 e 2019 e 2020 e 2021 e
Area Comercial (Base) 87.897 96.431 106.848 119.168 133.776 151.150
Area Comercial
incluyendo Suburbia n/a 107.066 122.558 136.690 153.446 173.375
Area inmobiliaria 3.179 3.488 3.865 4.310 4.839 5.467
Area Créditos 9.365 10.274 11.384 12.697 14.253 16.104
Totales:
Con integracion de 100.442 120.828 137.807 153.697 172.539 194.947
Suburbia
Var.% integrando 20,30% 14,05% 11,53% 12,26% 12,99%
Suburbia
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5.2.Proyeccion de Costos de Operacion

Tras la reciente incorporacion de Suburbia, los gastos de operacién crecieron 24.3% durante el 2
trimestre afio 2017 y 18.8% en el acumulado. La transaccion explica casi el 65% del incremento
durante el trimestre. Los principales factores detrés de este resultado ex Suburbia son: a) nuevos
almacenes y boutiques; b) remodelaciones de tiendas y centros comerciales, principalmente
Perisur, Galerias Monterrey y Plaza Satélite; ¢) la provisién de cuentas incobrables; d) la
iniciativa estratégica de Omnicanal; e) el impacto de la devaluacidn del peso frente al ddlar,
especialmente en los gastos de informética; y, f) el incremento en las tarifas eléctricas. Ademas,
en este trimestre se reconocieron los gastos de una vez (banco de inversion, auditores y
abogados) relativos a la adquisicion de Suburbia y el proyecto con Ripley ($153 millones de

pesos en total).

Respecto de la proyeccion de los Costos de Operacion se estimd conveniente, dada la
integracion de Suburbia, considerar como porcentaje sobre las ventas, la nueva estructura que se

desprende del segundo trimestre afio 2017.

Adicionalmente y considerando que la nueva estructura de costo de ventas, incluye gastos
reconocidos por Unica vez asociados a la integracion de Suburbia, se determiné deducirlos para
la determinacion del porcentaje de los costos sobre las ventas proyectado para los afios 2018 al
2021.

La proyeccion de los costos de ventas para los afios 2017 al 2021 es la que sigue:

Cuadro 27: Proyeccién de costos de ventas anuales

Costo de Venta 2016 2017e  2018e \ 2019 \ 2020 e

Total Costo de Ventas -$ 60.108 | -$ 71.471 | -$81.825 | -$91.259 | -$ 102.447 | -$ 115.752

Costo de ventas/ingresos 59,84% 59,15% 59,38% 59,38% 59,38% 59,38%

Beneficio Bruto $ 40.333 | $ 49.357 | $55.983 | $62.438 $70.092 $79.195

% Margen 40,16% 40,85% 40,62% 40,62% 40,62% 40,62%

Los gastos de administracion y ventas, para el afio 2016 resultaron estar en torno al 24.2% sobre

los ingresos, sin embargo esta estructura cambio con el ingreso de Suburbia, proyectandose
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hacia el futuro, de acuerdo a los resultados del 2do. trimestre del 2017, en un 23,96% sobre los

ingresos proyectados.

Cuadro 28: Proyeccion de gastos operacionales anuales

Gastos Operacionales 2016 2017 e 2018 e ‘ 2019 e 2020 e 2021 e

Depreciacién y amortizacion -$ 2.616 -$3.437 | -$ 3.920 | -$ 4.372 -$4.908 -$ 5.546

Gastos de Administracién y ventas | -$24.311 | -$28.955 | -$ 33.024 | -$36.832 | -$ 41.347 | -$46.717

GAV/ ingresos -24,20% -23,96% -23,96% -23,96% -23,96% -23,96%

Gastos Operacionales -$ 26.927 | -$ 32.392 | -$ 36.944 | -$ 41.204 | -$ 46.255 | -$ 52.263

Para el calculo de la Depreciacién y Amortizacidén proyectada; se utilizaron los resultados
obtenidos con la nueva estructura con la que cuenta la empresa después del ingreso de Suburbia,
determinando para esto un ratio promedio de depreciacion sobre los ingresos por ventas. Lo
anterior, permite proyectar la depreciacién de los activos fijos para los proximos afios,
considerando para ello solo los activos depreciables. Esto entrego como resultado estimar una

depreciacion del 2,84% sobre los ingresos por ventas.

5.3.Proyeccion de Resultado No Operacional

Para la determinacion del Resultado No Operacional, se proyectdé en base al afio 2016, a

excepcion de la cuenta Fluctuacién cambiaria y de acuerdo a las siguientes consideraciones:

Dada la incorporacion de Suburbia, el gasto neto de intereses sufrié un incremento acumulado al
segundo trimestre del afio 2017 respecto a la misma fecha del afio anterior, por tal motivo se
estimo conveniente efectuar un ajuste al registro del afio 2016, bajo un criterio conservador que

considere dicho incremento a la base contemplada.

Para el caso de la fluctuacion cambiaria, dada la volatilidad historica, se consider6 un promedio
entre los afios 2013 y 2016.

La proyeccion del Resultado No Operacional para los afio 2017 al 2021 es la siguiente:
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Cuadro 29: Proyeccién de gastos no operacionales anuales

Gasto no operacional ‘ 2016 2017 e 2018 e ‘ 2019 e ‘ 2020 e ‘ 2021 e ‘
Ingresos por Intereses e inversiones 1.051 1.046 1.046 1.046 1.046 1.046
Utilidad de inversion/ Ingresos - - - -
costo de Financiamiento -1.344 -2.102 -2.102 -2.102 -2.102 -2.102
Diferencia de cambio 750 -928 115 115 115 115
Resultado No Operacional 457 -1.984 -941 -941 -941 -941

5.4.Utilidad del Ejercicio

Considerando los antecedentes obtenidos, con los supuestos indicados se procede a calcular la

utilidad e impuestos proyectados.

Para el caso del impuesto se aplicé la tasa impositiva vigente con la actual estructura, que

incluye a Suburbia.

Cuadro 30: Proyeccion de la utilidad del ejercicio anual

Millones de Pesos

, 2016 ‘ 2017e ‘ 2018e ‘ 2019 ‘ 2020e ‘ 2021e
Mexicanos
Utilidad Antes de 13.863 14.981 18.097 20.292 22.895 25.991
Impuestos
Impuesto a la renta* - 3.673 - 3.691 - 4.459 - 5.000 - 5.641 - 6.404
Utilidad del Ejercicio 10.190 11.290 13.638 15.292 17.254 19.587
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6. PROYECCION DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

6.1. Determinacién del Capex

El flujo de Inversion consolidado tuvo un resultado negativo, en el cual destaca la inversion en
Activo Fijo consolidado (Capex) que alcanzé los MX$53.1 millones. Destaca el Capex de
Propiedades, mobiliario y equipo MX$35.4.

En el cuadro se muestra el activo fijo en relacion a las ventas, que en promedio entre los afios
2011- 2016 fue de un 56%.

Cuadro 31: Calculo de la variacion del Capex

Ingresos 58.657 66.246 74.106 81.028 91.293 100.441
Propiedades de inversion 10.102 12.360 14.234 15.641 16.305 17.594
Propiedades, mobiliario y equipo 22.319 24.490 29.054 30.390 35.463 35.463
Como % de las ventas 55,3% 55,6% 58,4% 56,8% 56,7% 52,8%

56%

Luego para estimar la proyeccion de inversion en activo fijo, se aplicd el porcentaje promedio

de los indices obtenidos a las ventas proyectadas para el periodo 2017-2021.

Cuadro 32: Proyeccion de Inversion en Capex

CAPEX 2‘]51n7 2017 E | 2018 E | 2019 E 2020 E 2021 E

Ingresos 50555 120.828 137.807 153.697 172539  194.947
Activo Fijo Proyectado 60.988 67593  77.092 85981 96521  109.056
IRV [IBYERS T BN H1E - 6.605 9.499 8.889 10.540 12,535
Proyectada
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6.2. Inversion en Capital de Trabajo

Corresponde a la inversién en capital de trabajo operativo neto el que se define como la diferencia entre
los activos y pasivos corrientes que corrientes que no devengan intereses. La forma de célculo definida

fue la siguiente:

CTON = Existencias + Cuentas por Cobrar + Valores Negociables - (Proveedores + Acreedores
Comerciales + Cuentas por Pagar).

El RCTON promedio para los afios 2014- 2016 fue de un 17,3% sobre las ventas

Cuadro 33: Calculo capital de trabajo y proyeccion.

Activo Corriente Neto 41474 48.736 71.182
Pasivo Corriente Neto 23.521 26.245 34.198
CTON (ajustado) 15.424 16.436  14.992 15.617 20.929 23.871 26.623 29.887 33.768
Ventas 81.028 91.293 100.441 120.828 137.807 153.697 172.539 194.947
RCTON (% ventas) 19,0% 18,0% 14,9% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

CTON (dias de ventas afio) 69 66 54 63 63 63 63 63 63

En base al promedio histérico RCTON, y considerando las ventas proyectadas se procedié a determinar

las inversiones en capital de trabajo de la siguiente forma:

Inversién en Capital de Trabajo = RCTON — (Ventas t+1 — Ventas t)

Cuadro 34: Inversion en Capital de Trabajo Proyectada 2017 — 2021

Cifras en MM$ 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E

Inversién Capital de Trabajo 2.941 2.752 3.264 3.881
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Cuadro 35: Calculo del Flujo de caja libre

Estado de Resultados MM$ MM$
por Funcién Consolidado 2018 2019
Ingresos ordinarios 87.897 55.740 | 106.848 | 119.168 133.776 151.150 151.150
Intereses ganados de clientes 9.365 5.352 11.384 12.697 14.253 16.104 16.104
Ingresos por arrendamientos 3.179 1.942 3.865 4.310 4.839 5.467 5.467
Ingreso Suburbia (*) 0 7.239 15.711 17.522 19.670 22.225 22.225
Costo de ventas (60.108) (41.702) | (81.825) | (91.259) | (102.447) | (115.752) (115.752)
Ganancia bruta 40.333 28.571 55.983 62.438 70.092 79.195 79.195
GAV (26.927) (17.185) | (36.944) | (41.204) (46.255) (5,263) (52.263)
Resultado Operacional 13.406 11.386 19.038 21.234 23.837 26.932 26.932
% Margen Operacional 20,4% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8%
Ingresos financieros 1.051 472 1.046 1.046 1.046 1.046 1.046
Costos financieros (1.344) (836) (2.102) (2.102) (2.102) (2.102) (2.102)
Diferencias de cambio 750 0) 115 115 115 115 115
Ganancia antes de impuestos 13.863 11.021 18.097 20.292 22.895 25.991 25.991
Gasto por impuestos a las ganancias (3.673) (2.713) (4.459) (5.000) (5.641) (6.404) (6.404)
Ganancia (pérdida) 10.190 8.308 13.638 15.292 17.254 19.587 19.587
MMS | MMS  MMS | MMS | MMS
Ajustes al EERR: jul - dic
2017 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘
Depreciacion y Amortizacion 1.999 3.920 4.372 4.908 5.546 5.546
Ingresos financieros -355 -788 -788 -788 -788 -788
Costos financieros 630 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584
Diferencias de cambio +/ - 0 -115 -115 -115 -115 -115

Flujo de caja bruto

22.843 \

Inversion en Reposicion -1.999 -3.920 -4.372 -4.908 -5.546 0
CAPEX -6.605 -9.499 -8.889 | -10.540 -12.535 0
Inversion en Capital de Trabajo -2.941 -2.752 -3.264 -3.881 0

-963 2.068 3821 3513 7.732

Flujo de caja libre + valor terminal 2.068 3.821 3.513 ‘ 283.847

Flujo de caja libre

Valor Terminal

Valor presente flujos de caja operacional -881 1.730 2.922 2.457 181.556
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VALORACION ECONOMICA DE LA EMPRESA Y DE SU PRECIO DE
ACCION

7.1. Exceso de Capital de trabajo

Cuadro 36: Calculo del exceso de capital de trabajo.

Cifras en MM$ 2017 jun 2017 E

Activo Corriente Neto 51.840
Pasivo Corriente Neto 32.518
CTON (ajustado) 18.325 20.929
Ventas 50.555 120.828
RCTON (% ventas) 36,2% 17,3%
RCTON (dias de ventas afio) 65 62

Cuadro 37: Exceso de capital de trabajo.

Cifras en
MM$

Exceso (Déficit) Capital de Trabajo 2604

proyectado
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7.2.Determinacion de Activos prescindibles

Cuadro 38: Activos prescindibles al 30 de junio de 2017

Activos no corrientes MM$
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la Participacion 7.681
Valores negociables Nivel 1 12.337
Total Activos Prescindibles 20.018

7.3. Calculo de Valoracion econémica al 30 de junio de 2017

Cuadro 39: Valorizacién Econémica al 30 de junio 2017.

Items MM$
Valor Presente Flujo de Caja Operacional 187.784
Exceso (déficit) Capital de Trabajo - 2.604
Activos Prescindibles 20.018
Valor Econdmico de los Activos 205.198
Menos: Deuda Financiera (Junio 2017) -29.241

Patrimonio Economico El Puerto de Liverpool 175.957

Total acciones emitidas y pagadas : 1.342.196.100

Precio Mercado (jun-2017) 143,17

Valor de la accion al 30 de junio

Upside potencial -8%
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CONCLUSIONES

El trabajo se concentr6 en la aplicacién practica de dos metodologias de Valoracion de
Empresas, una a través de los Flujos de Caja Descontados (FCD), y la otra en Base a Mdltiplos,
permitiéndonos realizar la estimacion del precio accionario como del valor de mercado de
LIVERPOOL.; tarea que en su primera etapa implicaron la recoleccion de informacion publica
disponible, presentaciones corporativas, cobertura de analistas financieros, y clasificaciones de

riesgo.

De vital importancia resultd ser la calidad de la informacion recogida, el anélisis e
interpretacion de ésta, mas aun, cuando sabemos que nos encontramos con la aplicacion de las
Normas IFRS en los Estados Financieros; requiriendo con ello un trabajo adicional con dicha
informacion para permitir la comparabilidad entre ambas normas financieras. Si consideramos
el efecto amplificador de los célculos intermedios de estos métodos, debemos aplicar cierta
rigurosidad en su determinacion, ya que cualquier inconsistencia puede generar desviaciones
importantes al final del trabajo, no obstante, a pesar de ser rigurosos, siempre obtendremos una

aproximacion del valor de la empresa.

Cada metodologia desarrollada present6 algunas limitantes, en el caso de los FCD - segun su
enunciado - este método fue aplicado sin considerar tasa de crecimiento para la empresa, es
decir, asumimos perpetuidad sin crecimiento a partir del afio 2022, situacién que finalmente
afecta la tasa de descuento (mayor a la que se obtiene si restamos el crecimiento). A su vez, para
la valoracion en Base a Mudltiplos, la eleccion de las empresas comparables, a pesar de

pertenecer al mismo sector, sus diferencias de tamafio tienden a sesgar el resultado final.

Con todo, nuestra visién de los métodos de valoracion aplicados, nos permiten concluir que la
valoraciéon por Multiplos, funciona como un buen complemento de la valoracion de FCD, el
primero es de fécil confeccion, dado que los pardmetros necesarios para generar su analisis,
resultan ser conceptos estandares para las empresas; el segundo en cambio, estructura la
informacion financiera de manera rigurosa, de acuerdo a la empresa objetivo, recogiendo

algunas particularidades que pueden ser relevantes.
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Finalmente, debemos reconocer que los actores del mercado que manejen méas habilmente todas
estas técnicas de valoracion y su informacion de respaldo, tendrdn un mejor desempefio en las
areas de su competencia. Asi, nuestra vision acerca del valor de las acciones de LIVERPOOL
S.A., desde la perspectiva de ambos modelos de valoracion - se encontraria sobrevaloradas,

determinando un precio de la accién de $ 131,10 pesos mexicanos al 30 de junio de 2017.
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ANEXOS

ANEXO 1: Output de estimacion Beta

Resumen afio 2013

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de ¢ 0.39619179
Coeficiente de d 0.15696793
RA2 ajustado  0.14836556
Error tipico 0.02029673
Observaciones 100

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertna de cuadradio de los cua: F alor critico de F
Regresion 1 0.00751701 0.00751701 18.24706064  4.496E-05
Residuos 98 0.04037183 0.00041196
Total 99 0.04788884

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95,0%uperior 95,0
EON0ZYLyad 0.00203067 -2.3429149 eNepAkEENE] -0.0087875 -0.0007279 -0.0087875 -0.0007279
(VEYLCENNEYY 0.08809494 4.27165783 g :ClA=0EY 0.2014899 0.55113298 0.2014899 0.55113298

Intercepcidn

Resumen afio 2014

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de ¢ 0.55793358
Coeficiente de d 0.31128987
RA2 ajustado 0.30433321
Error tipico 0.02529455
Observaciones 101

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertna de cuadradio de los cua F 1lor critico de F
Regresion 1 0.02862975 0.02862975 44.74697905 1.3496E-09
Residuos 99 0.06334159 0.00063981
Total 100 0.09197134

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95,0%uperior 95,0%

Intercepcion ROPPYERY 0.00251739 -0.9039135 ekelstyREREYA] -0.0072705 0.00271954 -0.0072705 0.00271954
-0.028061259 QR:EEFEIZEY 0.13351682 6.68931823 EBeZLEt:ALE] 0.62821016 1.15806283 0.62821016 1.15806283
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Resumen afio 2015

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de ¢ 0.4913832
Coeficiente de d 0.24145745
RA2 ajustado 0.23371722
Error tipico 0.02596882
Observaciones 100

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertna de cuadradio de los cua: F alor critico de F
Regresion 1 0.02103736 0.02103736 31.19512622 2.0897E-07
Residuos 98 0.06608922 0.00067438
Total 99 0.08712658

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95,0%uperior 95,0

Intercepcién SORVOlo[eE] 0.00260097 -0.2645021 QoNAKEZEEYY -0.0058495 0.00447358 -0.0058495 0.00447358
-0.063678726 MUERPARLELYY 0.14706562 5.58525973 QA l-LYEIZIYE 0.52955274  1.1132466 0.52955274  1.1132466

Resumen afio 2016

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de ¢ 0.36543477
Coeficiente de d 0.13354257
RA2 ajustado 0.12451697
Error tipico 0.02574133
Observaciones 98

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertna de cuadradio de los cua F 1lor critico de F
Regresion 1 0.00980406 0.00980406 14.79598013 0.00021557
Residuos 96 0.06361115 0.00066262
Total 97 0.07341521

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95,0%uperior 95,0%

Intercepcion RONOIkREIS 0.00260073 -0.7292611 EMORLy[IWZE]  -0.007059 0.0032658  -0.007059 0.0032658
0.008750911 QRN ENEEZE] 0.13339042 3.84655432 NVepAREYEY 0.2483156 0.77787138  0.2483156 0.77787138
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Resumen afio 2017

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de ¢ 0.44084813
Coeficiente de d 0.19434707
RA2 ajustado  0.18612612
Error tipico 0.0332025
Observaciones 100

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertna de cuadradio de los cua: F alor critico de F
Regresion 1 0.02606139 0.02606139 23.64046862  4.423E-06
Residuos 98 0.10803578 0.00110241
Total 99 0.13409718

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95,0%uperior 95,0

Intercepcién (NO0ET{PASEY 0.00332241 1.14463393 epSEatityplel -0.0027903 0.01039617 -0.0027903 0.01039617
-0.01301224 E:PEENITAY 0.16932982  4.8621465 ERPRINNEOG 0.48727688 1.15933593 0.48727688 1.15933593
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