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NEGOCIOS Y FINANZAS

Fitch dice que calificacion Liverpool no se vera
Impactada por Nordstrom; difieren analistas

Por Maria Luisa Aguilar

La agencia de riesgos crediticios asevero el jueves que el perfil financiero de Liverpool -con el
grado de inversion “BBB+"- refleja una capacidad “adecuada” para absorber la transaccion,
valuada en cerca de 1,200 mdd, ante un sélido balance y su bajo nivel de apalancamiento
actual.

Fitch Ratings aseverd en un documento distribuido el jueves que las calificaciones de Liverpool no se veran afectadas por la
propuesta de adquisicion de Nordstrom, Inc. con una valuacion por parte de la calificadora de alrededor de 1,200 millones de
ddlares (mdd) por elevar su participacion indirecta en la firma de productos de lujo estadounidense a un 40.3%

El Puerto de Liverpool dio a conocer el dia previo a los mercados de valores que present6 una propuesta no vinculante para
adquirir al contado junto a la familia Nordstrom la totalidad de las acciones de la compafiia de EU de las que no son
propietarios actualmente, manejando cifras diferentes.

Liverpool consigno que su participacion indirecta en Nordstrom, Inc., pasaria del 9.6% actual hasta un 49.9%; las cifras de la
cadena mexicana de tiendas departamentales hablan de una inversion “de al menos $1,226 mdd”.

Aungue la informacion difundida por el Puerto de Liverpool y la familia Nordstrom coincide con Fitch de que el pago se
realizara con una combinacion de efectivo y deuda, la calificadora anticipd que se espera que la transaccion “se cierre a fines
del cuarto trimestre” de este afo.

En sus fundamentos sobre la millonaria operacién, Fitch destaco que el perfil financiero de Liverpool proporciona una
“capacidad adecuada” para absorber la transaccion ante un sélido balance y su bajo nivel de apalancamiento actual, “con un
impacto en las métricas crediticias dentro de las sensibilidades de calificacion de la compaiiia”.

“Sobre una base pro forma y segun los calculos de Fitch, el apalancamiento EBITDAR consolidado para Liverpool se situaria
en torno a 1.8 x (veces) al cierre de la transaccién, con un apalancamiento que mejoraria hacia 1.3 x en los préximos dos a tres
afios”, sostuvo la agencia sobre el renglon de ganancias antes de intereses, impuestos, amortizacion y costos de reestructuracion
(alquiler).

Ademas de la reduccion eventual del apalancamiento EBITDAR consolidado, Fitch estima que los margenes de flujo de caja
libre de Liverpool se mantendrian positivos, en torno a un digito medio.

Agrega que tampoco los grados de una emision de bonos sénior de la firma mexicana, hoy con una calificacion especulativa de
“BB”, se veran impactados.

Carlos Hernandez Garcia, subdirector de analisis bursatil en Grupo Financiero Banorte, por su parte, dijo que los calculos
propios sobre la valuacion de Nordstrom asumen un EBITDA (flujos de operacion) 12 meses de la compafiia de 1,100 mdd,
ademas de una deuda total por 4,232 mdd, con un efectivo y equivalentes por 679 mdd.

Con esta base, el experto estima que el multiplo de compra seria cercano a los 6.7 veces, arriba de la valuacion actual
(FV/EBITDA) de Liverpool, de 5 veces, asi como del promedio de firmas comprables en Norteamérica, de 6.5 veces. Sin
embargo, el nivel coloca debajo de sus pares en Latinoamérica, que promedian los 8.5 veces, y global, de 9.1 veces.

“En nuestra opinion, consideramos que Nno es clara la estrategia que esta buscando Liverpool de participar en un mercado donde
la competencia y la sustitucion de compras en linea ha afectado las ventas de tiendas departamentales” aseveré Hernandez
Garcia en un flash sobre la operacion.
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Lo que viene

Fitch considero6 que la transaccion es positiva porque permitira a la cadena departamental mexicana “tener entradas de efectivo
en moneda dura en forma de dividendos y diversificar su exposicion geografica a un pais desarrollado”.

“El acuerdo también permitira a ambas compafias compartir las mejores practicas en diferentes areas como el comercio
electronico, la logistica, los programas de fidelizacion y los productos de marca propia, entre otros”.

La propuesta contempla que la adquisicion se realice mediante una fusién entre Nordstrom y una subsidiaria estadounidense de
un vehiculo de nueva creacion propiedad de los interesados, esto es, Liverpool y la familia Nordstrom, que a su vez elevaria su
participacién indirecta en la compafiia hasta el 50.1%.

Las calificaciones de Liverpool -por arriba del Soberano México de “BBB-“- reflejan la posicion de liderazgo de la compaiiia
en México, su diversificacion geografica y los diferentes formatos de tiendas, lo cual respalda sus flujos de efectivo operativos,
“consistentemente solidos, su perfil financiero conservador y su amplia flexibilidad financiera”, segtn Fitch.

Garcia, de Banorte, difirid; “estaremos atentos a los retos que prevalecen en el entorno, teniendo en cuenta las perspectivas de
desaceleracion econdmica hacia delante”, dijo.

“Creemos que esta noticia es una sefial de las presiones que hemos observado recientemente en el precio de Liverpool,
afladiendo an mas volatilidad a la accion™.



