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ABSTRACT

Michael Kors Holdings Limited is a worldwide fashion firm, with presence in three continents
and more than 30 years of experience. It is a public company, whose shares are traded on
the New York Exchange Market since 2012.

The firm’s effort is on transmitting an image of global lifestyle, focused on the luxury market.
Its management consists of a group of professionals led by Michael Kors, a renowned,

award-winning fashion designer, recognized worldwide.

The purpose of this document is to find the intrinsic value of Michael Kors Holding Limited.
To achieve this objective, the fundamentals of the business and the financial statements will

be analyzed.

Quantitative-qualitative methodology will be applied, with a qualitative predominance. The
study will be mainly exploratory and descriptive in order to explain the main characteristics

that make this organization interesting for the investors.

Finally, we will recommend a buying or selling position regarding the stock of the company.
In addition, we will include a number of possible situations that could modify the value found

in this paper and that could change the recommendation originally provided to the investor.
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1. Objetivos

Mediante el presente trabajo se buscaréa encontrar el valor intrinseco de la empresa
“Michael Kors Holdings Limited” en funcion de la performance financiera que se espera
para la misma en el periodo comprendido desde 2018 hasta 2025.1 Los analisis y
proyecciones que se desarrollan seran realizados con la informacién disponible al
ultimo cierre de balance con fecha 1° de abril de 2017.

Para alcanzar dicho objetivo general, se establecen los siguientes objetivos

particulares:

e Estudiar la metodologia de valuaciones a fin de identificar el método adecuado
para analizar empresas que poseen una demanda discrecional.

e Conocer las caracteristicas distintivas de la industria del disefio de autor en el
mundo y del mercado de lujo.

e Recomendar la compra o venta de las acciones correspondiente a la firma en

cuestion.

1 La empresa lleva adelante sus ejercicios fiscales de marzo a marzo. Asimismo, se considerara para
el analisis que al final del periodo de referencia se constituye una perpetuidad.
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2. Estado Actual del Conocimiento

Las finanzas son una ciencia relativamente joven, con solo 100 afios de historia. Sin
embargo, una serie de avances en el ambito de las ciencias economicas fueron los
gue sentaron las bases para que, en el afio 1897, Irving Fischer publique un articulo

en donde comienza a hablar de esta nueva especialidad.

Entre los aportes que sentaron las bases para el estudio de las mismas podemos
encontrar el que realizara Daniel Bernoulli (1738). En su trabajo, desarroll6 una posible
solucion a la “paradoja de San Petersburgo” La base de la misma consiste en un juego
de apuestas con valor infinito. Desde el punto de vista de la teoria de decisiones, se

deberia aceptar cualquier apuesta por alta que esta sea.

Mientras que la propuesta de Bernoulli sugirié otra solucion: el jugador racional solo
deberia aceptar si la ganancia esperada es mayor que el dinero que se requiere para
ingresar a la apuesta. De esta manera, se enfatiza la diferencia entre ganancia
monetaria y la utilidad, considerando que la primera puede crecer de manera
indefinida mientras que la segunda no sigue el mismo esquema. Segun palabras de
Bernoulli, “cualquier incremento en riqueza, no importa cuan insignificante, siempre
resultara en un incremento en utilidad que es inversamente proporcional a la cantidad

de bienes ya poseidos”

Mas de un siglo después de la tesis formulada por Bernoulli, Alfred Marshall present6
La Ley del Rendimiento Marginal decreciente. La misma fue introducida en 1890 en
su obra principal: Principles of Economics. En ella propone, como principio general
que la produccion desacelerara su crecimiento con la introduccion de nuevos factores
productivos. Este desarrollo sentara las bases para el trabajo que Keynes realizara

tiempo después.

Fischer volvera a tener relevancia para las finanzas al publicar un libro en el afio 1930
denominado “Teoria del interés”. En este, plantea que la tasa quedara definida por el
deseo del inversor de desembolsar su renta y las oportunidades que tiene para
hacerlo. John M. Keynes retomara este estudio cuando presenta la “Teoria del
rendimiento y del dinero” (1936) introduciendo el concepto de la “eficiencia marginal

del capital” al partir de la nocién de rendimiento marginal decreciente. De esta manera,
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presenta el método de los Flujos de Fondos Descontados, donde el valor actual de un
activo debe ser igual a los flujos de fondos futuros esperados expresados a valores
del presente. Esto se logra a través de un mecanismo de descuento que requiere
determinar una tasa de rendimiento esperada durante el periodo de vida del activo.

Algunos articulos sostienen que el objetivo de las finanzas hasta la crisis del afio 1929
era maximizar la obtencién de fondos para la empresa. Pero la caida de la bolsa de
Nueva York, en ese afo, tuvo un impacto en el objeto de estudio de esta disciplina
que la llevd a concentrarse en velar por el interés del acreedor, en un intento de

recuperar aquello que se habia perdido.

El estudio realizado por Marshall fue revisado y redefinido en el afio 1934 por John
Hicks y R.G.D Allen, quienes decidieron analizar la teoria del primero sobre una base
ordenalista del comportamiento. Para lo cual se sustentaron en el trabajo de Pareto
sobre imposibilidad de llevar adelante la medicion de la utilidad en base a la
observacion. Su trabajo fue de caracter psicoldgico, explicando que el consumo esta
dado por preferencias, gustos y deseos de los individuos; por lo que modificaciones

en el entorno tendran un impacto que producira cambios en los patrones de consumo.

La teoria de los juegos constituye otro aporte significativo a las bases de la disciplina
de estudio. Fue desarrollada por John Von Neumann y Oskar Morgenstern en 1947,
y se encarga de estudiar la toma de decisiones, en un contexto donde las partes
interaccionan. El objetivo es determinar la eleccion de la conducta Optima con
anticipaciéon, cuando se desconocen los costos y beneficios ante diferentes
escenarios. La complejidad viene dada por el hecho de que intervendran y modificaran
el entorno terceras partes cuyo accionar es impredecible y que tendrd consecuencias,
positivas 0 negativas, para quien tiene que decidir. El dilema del prisionero es la

aplicacién mas conocida.

Durante un periodo de mas de treinta afios, que llega hasta el comienzo de la década
del setenta, la economia mundial experimento un crecimiento y prosperidad singular,
acompafado por un alto desarrollo de la tecnologia que facilité las comunicaciones.
La combinacion de ambos factores le permitié a los estudiosos orientarse hacia un
proceso de optimizacion del proceso de inversion. Hay quienes denominan esta etapa

como la “era de oro” de las finanzas.
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La “Modern Portafolio Theory’, desarrollada por Markowitz en 1952, plantea la
optimizacién de la cartera del inversor, mediante la maximizacion del rendimiento y la
minimizacion del riesgo asumido con el mismo. Pero para poder lograr esto, es
necesario primero determinar la “frontera de minima varianza”. La misma se construye
mediante el conjunto de portafolios que brindan una exposicion al riesgo minima.
Sobre la frontera se encontrara el portafolio de minima varianza, que es aquel en
donde el inversor podra obtener el mayor rendimiento asumiendo el minimo riesgo.
Todas las carteras que se encuentran por encima sobre de ésta, constituyen lo que
se denomina la frontera eficiente, donde el retorno es superior para el mismo nivel de
riesgo. Otro concepto clave, es la curva de indiferencia del inversor, que toma el
mismo significado que en la microeconomia, diferencidndose en el hecho de que, en
lugar de tener dos bienes, la relacion quedara definida por el retorno y el riesgo. En
cualquier punto sobre la curva de indiferencia, el inversor estara igualmente satisfecho
y, por lo tanto, es indiferente. Lo que dara forma a la curva de indiferencia sera el nivel
de aversion al riesgo de cada individuo. La relacion con la frontera de minima varianza
viene dada por el punto en donde la curva de indiferencia inversor es tangente con la
misma. Es alli donde se encuentra el portafolio 6ptimo para el inversor. Por ultimo, es
necesario determinar la “Capital Allocation Line” (CAL) La misma surge al conformar
una cartera que posea un activo libre de riesgo y activos riesgosos. En el punto en
donde, la CAL se vuelva tangente a la frontera de minima varianza se podra encontrar

el Portafolio riesgoso 6ptimo.

En 1958, James Tobin comenz6 a desarrollar el concepto del portafolio 6ptimo. Un
inversor podria tener una cartera constituida solo por dinero, encontrdndose libre de
riesgo, pero al mismo tiempo, no generaria ganancia alguna. También podria elaborar
un portafolio a base de activos que brindara rentabilidad teniendo que asumir un nivel
de riesgo. A traves de su estudio, buscoé hallar el punto 6ptimo de equilibrio entre la
colocacion en efectivo y en activos financieros a fin de maximizar la funcion de utilidad
de los consumidores. De esta manera, modifica la teoria de la demanda especulativa
formulada por Keynes. Sin embargo, en 1964, seran William Sharpe, John Lintner y
Jan Mossi quienes terminaran de darle forma a la idea, lo que dara origen al Capital
Asset Pricing Model o CAPM.
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Luego de la presentacion del CAPM, se desarrollaron una serie de modelos que
buscaban dar respuestas a numerosas interrogantes que no habian podido
resolverse. Por ejemplo, la Option Pricing Theory fue principalmente desarrollada en
el afio 1972 por Black y Scholes. En su trabajo, presentaron un modelo destinado a

valuar opciones europeas mediante la replicacion de un portafolio.

La crisis del petrdleo en el afio 1973 genero la necesidad que los analistas financieros
se orientaran mas aun hacia la optimizacion del proceso, tratando de maximizar el

beneficio y minimizar el riesgo.

Por otro lado, al modelo de CAPM se lo ha criticado considerablemente desde su
creacion hasta la actualidad. En 1977, surge lo que se conoce como la Critica de Roll.
En ella, Richard Roll indica que el principal supuesto del modelo, que el portafolio de
mercado es eficiente media-varianza, no es observable. La teoria sostenia que la
cartera debe estar compuesta por todos los activos en el mundo, pero en la realidad
esto no puede llevarse adelante en tanto no todos los activos existentes se
comercializan, volviendo imposible la observacion. Por lo que, es imposible probar la

validez empirica del modelo.

En el mismo afio en que Roll realiza su critica, Stephen Ross presenta la Arbitrage
Pricing Theory (APT). Se trata de lo que se denomina un index model. Es decir, un
modelo que explicara el rendimiento de un activo en relacién a un factor o factores

macroecondmicos determinados.

En el afio 1993, se presenta un modelo nuevo que lleva el nombre de sus creadores:
Fama y French. Se trata de un modelo multi factor, es decir, un desprendimiento del
andlisis de Sharp.

Finalmente, la década del noventa se caracteriz6 por una serie de crisis y por el
desarrollo de una gran cantidad de derivados financieros y productos “sintéticos”. La
proliferacion de este tipo de activos financieros desencadeno la crisis de las hipotecas

“suprime” del afio 2008 que, dada la globalizacién, tuvo un impacto a nivel mundial.

La evolucion de las finanzas puede resumirse en el siguiente esquema, que se

muestra en el Cuadro 1.
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Cuadro 1: Evolucion de las finanzas

2008: Crisis
1929: Caida de Hipotecas
Wall Street “Suprime”

I |

I |

Ley de . Teoriadel Teoria Modemna  Capital Asset iti 1

rendimiento I Teoria del e ) -ap Critica de Roll

marginal | Interas rendimientoy del Portafolio  Pricing Model o Arbitrage 1

decreciente | gel dinero CAMP Pricing Theory |

I | |

1738 1890 | 1934 1947 1958 1972 | 1993 |

] | | ] | | | ] | |

| I | ! ' I | ! 1 >
1890 | 1930 1936 1952 1964 | 1977 I
Paradoja de Se introduce la Revision de Teoria de los Portafolio Option Pricing | Fama & French
San disciplina Hicks y Allen Juegos Moderno Model |
Petersburgo “finanzas” I
I
1
1973: Crisis
del Petréleo

Fuente: Elaboracién propia en base a la cronologia de informacién desarrollada durante el apartado del

Estado Actual del conocimiento
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3. Marco Teorico

Comenzar el andlisis de una empresa con el objeto de llevar adelante la valuacion de
la misma requiere que se delinee un plan de trabajo a fin detectar los aspectos claves

gue impactaran en el valor futuro de la misma.

El primer paso, consistira en determinar a qué nos referimos con el concepto de valor
intrinseco. Damodaran, (2006) lo defini6 como el valor actual de los flujos futuros que
el activo puede producir. Para conocerlo, estos deberan descontarse a una tasa de
descuento que tiene que reflejar tres aspectos claves: el plazo de tiempo de la
inversién a realizar, el rendimiento esperado por el inversor y el nivel de riesgo
asociado. Se vuelve clave entonces comprender el origen del valor, asi como también
las fuentes de incertidumbre que estan asociadas con el proceso. Los inversores

buscaran no pagar por un activo mas alla de lo que este vale.

Acerca de este concepto, Palepu, Healy y Bernard (2002) consideran que el valor
surge como una funcién del comportamiento de flujos de fondos futuros. Sin embargo,
consideran que para llegar a una estimacion la informacion contable puede resultar
atil. Entonces, se podra conocer el valor a partir del valor contable del capital propio,

la tasa de crecimiento y el retorno sobre el capital (ROE)

La idea que desarrollan Brealey, Myers y Allen en su libro “Principios de las Finanzas
corporativas” (2010) es que un activo deberia valer mas que el esfuerzo que requiere
hacerse del mismo. Es por ello por lo que debe encontrarse el valor presente neto.
Para lo cual, se debera estimar los flujos de fondos futuros y descontarlos por el factor
de descuento. El mismo estar4 compuesto por una tasa que, debe reflejar el retorno
esperado por los inversionistas para oportunidades de inversién que exhiban un nivel
de riesgo similar. El tltimo paso consiste en disminuir el valor presente? por el monto

de la inversion necesaria para poder tomar la oportunidad.

Un esquema de analisis, que permite llegar al valor intrinseco es el que sugieren
Palepu, Healy y Bernard. Los autores sugieren que para poder proyectar sobre el

futuro desempefio de una organizacion es necesario llevar a cabo un estudio detallado

2 El valor presente busca expresar el valor de los flujos de fondos al momento en que se esta realizando
la estimacion. A ese momento se lo identifica como “momento 0”
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de la estrategia del negocio. A partir de alli, sera posible elaborar expectativas de
crecimiento investigando la industria en la cual compite y la estrategia que
implementa. En segundo lugar, se deberian revisarse aspectos contables, a fin de
determinar la calidad de la informacion reflejada en los informes producidos. El tercer
paso, consiste en llevar adelante un examen financiero. Para ello deberian calcularse
ratios financieros y flujos de fondos. Finalmente, es necesario ejecutar un analisis
prospectivo, en donde se proyectan las expectativas de evolucion a fin de hallar el
valor, a partir de los flujos de caja esperados. Para ello debera seleccionarse el

meétodo de valuacion al que va a recurrirse para medir los flujos de fondos esperados.

Cuadro 2: Hallando el valor intrinseco de una firma

Andlisis T e
Andlisis Andlisis

Estrategia

del negocio Financiero Prospectivo

Fuente: Elaboracion propia en funcion del desarrollo del esquema de trabajo planteado por Palepu,

Healy y Bernard y desarrollado en el apartado anterior.

3.1. Teoria de la Valuacion

El valor presente de una inversion, como plantean Ross, Westerfield y Jaffe en su libro
Finanzas Corporativas (2012), surge como el valor presente neto de la inversion, que
se obtiene al sustraer al valor actual de los flujos de fondos esperados, el valor de la
inversion inicial. Al analizar una empresa en marcha, lo que se busca es estimar el

valor presente de los flujos futuros de fondos.

La valuacion de una organizacién puede hacerse utilizando la misma metodologia que

se emplea en el caso de un activo.

Como se desarrollé durante el apartado del Estado Actual del Conocimiento, muchos
autores han trabajado sobre este concepto a fin de encontrar la metodologia adecuada
para precisar el valor de los activos. Se puede recurrir, principalmente, a dos
mecanismos: el descuento de sus flujos futuros de fondos esperados, que se conoce

como Discount Cashflow Valuation (DCF); o mediante una valuacion relativa, que
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permite llevar adelante un abordaje intuitivo. A continuacion, se desarrollaran ambos

en profundidad.

3.1.1. Discount Cashflow Valuation (DCF)

Este analisis implicard analizar los fundamentals de la empresa. Lo que implica
estudiar profundamente el negocio para conocer los principios financieros
subyacentes propios como ser: las caracteristicas y las perspectivas de crecimiento,
el riesgo asociado, los flujos de fondos que genera, los ciclos de caja, la posibilidad
de estacionalidades, entre las mas relevantes. Para lograr la comprension necesaria
sobre la actividad en la que se desarrolla la firma y el contexto en que opera se deberia

seguir un procedimiento similar al propuesto en el apartado anterior.

Lo que se buscara sera determinar los flujos de fondos futuros que se espera genere
el negocio y la tasa de descuento que se empleard para conocer su valor presente.
Damodaran en su libro Investment Valuation (2006), resalta la idea de que el valor
obtenido puede diferir del precio actual en el mercado, debido a que los analistas
tendran perspectivas diferentes sobre la realidad de la empresa. Asimismo, propone
tres métodos dentro de este mecanismo, los cuales son coincidentes entre los

diferentes analistas:

3.1.1.1 Flujos de Fondos de la Firma
En este caso, se buscara determinar los flujos de fondos que la empresa poseeréa

luego de hacer frente a todas sus obligaciones, tanto de capital como de deuda.

Flujos de Fondos de la Firma (FCFF) = EBIT (1 — t) + Depreciacion + A capital + ACapital de trabajo

Donde:

EBIT Son los resultados operativos de la firma antes de impuestos e intereses.
t Representa la tasa impositiva corporativa

Depreciacion ~ Son las depreciaciones contables que fueron descontadas

A capital Son los cambios ocurridos en el capital de la empresa.

ACapital de trabajo Son los cambios en el capital de trabajo de la firma.
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De esta manera, la formula permite observar la adquisicién o el desprendimiento de
activos fijos por parte de la empresa. Mientras que el capital de trabajo representa los

gastos que deberan realizarse a fin de mantener el giro normal del negocio.

El valor de la compafia puede entonces hallarse descontando los flujos de fondos al

costo del capital:

t=o00

FCFF,

Valor de la firma = L W

Donde:

t Es el periodo de tiempo que se considera para el analisis.
WACC Es el costo promedio ponderado del capital.

FCFF, Son los flujos de fondos de la firma en el periodo analizado.

3.1.1.1. Acerca de la Tasa de Descuento

La tasa de descuento que se empleara es el costo promedio ponderado del capital.
Este concepto indica que se debe considerar para el analisis tanto el aporte que
realizan los accionistas como las deudas contraidas con acreedores. EIl CPPC o
WACC requiere que se conozca cuanto obtienen los accionistas por colocar su dinero
en la firma en lugar de realizar otro tipo de inversion y cuanto reciben aquellos que
prestan a la compafia. Lo que ambas partes exijan tiene que guardar relacién con el

nivel de riesgo asociado.

El desarrollo del modelo CAPM ha brindado las herramientas necesarias para poder

calcular el costo del equity o del capital propio.

i. EI Capital Asset Pricing Model o CAMP

En el afio 1964, William Sharpe brindd una serie de aportes que permitieron que el
concepto del portafolio riesgoso éptimo termine de modelarse y de origen al CAPM.
De esta manera, buscara dar respuesta a la relacion que existe entre el rendimiento y
el riesgo, y el equilibrio asociado a ésta, brindando un punto de comparacion a la hora
de evaluar una inversion. Parte del concepto del “portafolio de mercado”, siendo aquel

3 DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation. 2ra Ed.: Wiley. 2006. Capitulo 15 Firm Valuation: Cost
of Capital and APV Approaches 533-592 p. ISBN 0471751219
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gue esta constituido por todos los activos disponibles en el mundo. Cada inversor
buscara replicar en su propia cartera este portafolio en menor escala. Para ello,
deberia mantener las proporciones que cada activo posee dentro del portafolio de
mercado en el propio. La Capital Market Line, es la CAL del mercado, es decir aquella
recta que se volvera tangente a la frontera de minima varianza definiendo el portafolio
de mercado 6ptimo. EI CAPM nos permite contar con las herramientas necesarias
para determinar el costo del capital propio, o costo del equity (ke), esencial a la hora
de realizar la valuacion de un activo. El rendimiento de éste estara determinado por el

nivel de riesgo que lleva asociado. EI modelo propone la siguiente ecuacion:
E() = 17+ Bi[E(rn) —17]

Donde:

E(r;) Representa el rendimiento esperado del activo

7 Representa el retorno de un activo libre de riesgo

B;  Representa la Beta del activo

E(r,,) Representa el rendimiento esperado del mercado, el “equity risk premium”

El principio subyacente consiste en que un activo riesgoso debe rendir mas que aquel
gue se encuentra libre de riesgo para que el inversor esté dispuesto a trasladar su

capital y exponerse.

En esta ecuacion se introduce conceptos importantes que corresponde desarrollar por

separado.

ii. Activo Libre de riesgo y su rendimiento

En términos generales, Damodaran (2014) define al activo libre de riesgo como aquel
en donde el inversor tiene conocimiento cierto de cual serd el rendimiento que
obtendra durante un periodo dado. No debe haber probabilidad de incumplimiento ni
dudas sobre las tasas de reinversion. Esto significa en términos generales, que se
consideraran dentro de esta categoria a las emisiones soberanas a largo plazo. Es
importante hacer una distincién: no todas las colocaciones realizadas por entes

soberanos son libres de riesgo de default.
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Es por ello que el mismo autor recomienda para estimar la tasa libre de riesgo, recurrir
a una emision soberana a largo plazo. La misma debera tener coherencia con los
flujos de fondos analizados: si son nominales, la tasa debe ser en la misma moneda
de los flujos de fondos. Esto deja en evidencia que, localizacion del negocio no tendra
influencia en la seleccién, sino que sera la moneda en la que se expresan los flujos
analizados. Asimismo, el plazo debera coincidir con el periodo considerado en la

proyeccién a fin de no dejar expuestos los flujos.

En caso de que no hubiera emisiones libres de riesgo en la moneda, es posible recurrir
a dos opciones: calcular el costo del equity en ddlares, y luego mediante la
equivalencia de tasas, calcular el costo en la moneda de los flujos; o convertir estos a
dolares — con la dificultad de tener que proyectar la evolucion del tipo de cambio en el

tiempo.

La mayoria de los autores y analistas recurren para estimar este valor a una
simplificacion. Se utiliza como tasa libre de riesgo, al rendimiento de un bono a diez

afios emitido por el Tesoro de Estados Unidos.

iii. Activos riesgosos

Otro concepto que se presenta es la diferenciacion de los tipos de riesgos. Existe el
riesgo especifico que corresponde al activo en que se esta invirtiendo. Luego hay un
tipo de riesgo que esta en el mercado y que afecta a todos los activos. En este caso,
lo que cambia es la sensibilidad que tiene cada activo a este riesgo. Al primer tipo de
se lo denomina especifico o diversificable. Al segundo, de mercado o no diversificable,
que sera al que se buscara remunerar. El inversor podra mediante la diversificacion
de su cartera disminuir o anular el riesgo especifico. Sin embargo, el riesgo de
mercado soOlo podra minimizarlo. La Beta, busca medir la sensibilidad que tiene el
activo a este ultimo. El inversor debera optimizar su cartera con el objeto de minimizar

el nivel de riesgo de mercado, y maximizar el rendimiento adquirido.

iv. La Beta
La Beta constituye una medida de sensibilidad. La misma mide como es afectado el

rendimiento de un activo en funcién del riesgo de mercado, calculada como una
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regresion entre el exceso de retorno de un activo con relacion al primero. La expresion

matematica de la misma es la siguiente:

Donde

B Representa la beta del activo

Cova,m Representa la covarianza entre el activo y el mercado
a2, Representa la varianza del mercado

Segun el modelo CAPM, la estimacion de esta medida se debe realizar de manera
relativa al mercado y para ello, existen diferentes maneras de calcularla. Una de ellas
es lo que se conoce como Betas Histéricas de mercado, donde se debe llevar adelante
un analisis de la evolucion del rendimiento del activo y del mercado en un periodo de

tiempo determinado.

En este modelo, lo que se debe realizar es una regresion de los retornos del mercado

(Rm) y los de la accién de la empresa sujeta a andlisis (Ri).*
R; =a+ bR,
Donde
R; Corresponde al rendimiento de la accion de la empresa

R,,  Corresponde al rendimiento del indice de mercado

a Es la intercepcién de la regresion
b Es la pendiente de la regresion que viene dada por la ecuacion mencionada
Covam
antes: —;
0%m

4 El presente analisis supone que las compaiiias analizadas son publicas. Para empresas de capital
privado el procedimiento es diferente pero no sera analizado en el presente trabajo.
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Podemos entonces comprender que la Beta es la pendiente, midiendo de esta manera
el nivel de riesgo de la accion bajo analisis. Mientras que la intercepcidon nos permite

conocer como ha sido el desempefio en relacién al mercado.

Existen tres cuestiones importantes que deben decidirse al momento de llevar

adelante el proceso de regresion:

e La amplitud del periodo de tiempo que se considerara para llevar adelante la
regresion: a mayor amplitud mayor cantidad de datos disponibles pero las
caracteristicas de riesgo de la empresa pueden haber cambiado
sustancialmente, como por ejemplo el nivel de apalancamiento.

« El intervalo de los retornos analizados: estos pueden ser diarios, semanales,
mensuales o anuales. Al trabajar con mayor cantidad de datos, como sucederia
con los rendimientos diarios, se corre el riesgo de introducir un mayor desvio a
la estimacion principalmente por momentos de no negociacion.

o La seleccion del indice: Es usual utilizar el indice de mercado en donde es
negociada la accion en cuestion. La cuestion planteada por Damodaran es si
esta estimacion representa adecuadamente a un inversor que se encuentra
globalmente diversificado, donde quizas es correcto recurrir a un indice global.
Entendiendo que la clave esta en comprender quién es el inversor marginal
para el que se esta haciendo el estudio y como se encuentra compuesta la
cartera de éste; si posee un portafolio global seria adecuado recurrir a un indice
global.

En la practica habitual se utilizan los retornos del SP500, si el andlisis se realiza sobre
acciones de empresas estadounidenses. Sin embargo, se debe tener en cuenta que
el principio subyacente del CAPM implica que el indice deberia incluir todos los
activos, lo cual no sucede en este caso, y por lo tanto se introduce un sesgo en el
analisis.

Otro mecanismo para estimar el Beta es a traves de los fundamentals, es decir a
través de las cuestiones que hacen al negocio y a las decisiones tomadas por el

management. Hay tres variables que van a determinar este tipo de Betas:

« Eltipo de negocio en que opera la firma bajo analisis: cuanta mayor sensibilidad

tenga éste, mayor sera la beta buscando reflejar un mayor riesgo asociado. Es
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por ello que es importante detectar si la empresa opera en un mercado ciclico.
De ser asi, entonces la beta sera mayor. Otro aspecto a tener en cuenta es el
nivel de elasticidad de la demanda al producto comercializado. Cuanto mas
inelastica sea la demanda menor sera la beta. Lo mismo sucede con el caso
de la discrecionalidad en la compra, es decir, cuan necesario es para el
consumidor. Las organizaciones que comercializan productos de primera
necesidad deberian manifestar una menor beta.

El nivel de apalancamiento operativo: se buscara analizar la relacion de los
costos fijos con respecto a los costos totales. Cuanto mayor sea la proporcion
de costos fijos dentro de los costos totales mayor sera la beta dado que hay
una mayor volatilidad en los ingresos operativos. Como en la mayoria de los
casos, los costos fijos y los variables no encuentran discriminados dentro de en
los estados contables, la mejor manera para poder analizar el apalancamiento
operativo es estudiando los cambios que han sufrido los ingresos operativos en

relacién a las ventas:

% A Ganancia Operativa

Grado de apalancamiento operativo = -
P p % A Cambios en la venta

Si el nivel es alto entonces el cambio en las ganancias sera mayor que el
cambio en las ventas.

El tipo de negocio y el nivel de apalancamiento operativo estan relacionados,
en particular considerando que existen muchas actividades para la cual la
estructura necesaria para llevar adelante la operacion obliga a mantener un alto
nivel de costos fijos que dificilmente pueda ser reducido por la direcciéon. La
subcontratacién laboral puede ser una accion correctiva que colabore en tratar
disminuir los costos fijos, con el correspondiente impacto en la sensibilidad al
mercado. Sin embargo, no en todas las industrias sera posible llevar adelante
este tipo de acciones.

El nivel de apalancamiento financiero: el nivel de intereses sobre la deuda
puede tener un impacto positivo 0 negativo sobre los ingresos. Entonces, si se
deben pagar un valor importante de intereses se observara una mayor beta del
equity que si el nivel de apalancamiento financiero fuera bajo. Para calcular la

beta de una empresa que se encuentra apalancada:
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b=+ +0(Z)

Donde:
B Es la beta apalancada
B Es la beta sin endeudamiento

t Es la tasa marginal impositiva

(3)  Es el ratio de endeudamiento de la empresa

La deuda genera beneficios impositivos. La tasa marginal impositiva es la tasa
que afecta la ultima unidad monetaria ganada, que no suele ser igual a la tasa
efectiva como consecuencia del beneficio generado por el pago de intereses
de deuda. Por lo que si bien a medida que el apalancamiento de la empresa se
incrementa la beta crece, la ganancia por el pago de intereses desacelera el
proceso. Esto sucedera siempre y cuando el nivel de endeudamiento no
comprometa la situacion financiera llevando a mayores tasas de intereses
como consecuencia del incremento del riesgo de bancarrota.
A quienes consideran que la madurez de la organizacion en andlisis también afectara
el nivel de sensibilidad. Una empresa joven con alto nivel de crecimiento es mucho
mas sensible a los cambios del entorno, debido a que sus ingresos son mas volatiles.
Por lo que, seria correcto medir la relacion con respecto al riesgo de mercado,
considerar el tipo de producto o servicio comercializado y la necesidad que satisface.
Una pequefa firma que opera en un nicho de mercado, proveyendo un bien necesario

no sufrira la volatilidad.

El tipo de negocio y el apalancamiento financiero llevan a determinar la beta sin

apalancamiento ( 8, ) que suele denominarse beta del activo.

Otra opcion disponible, es recurrir a las Bottom up Betas. En este caso se parte del
supuesto de que la Beta de un conjunto de dos activos surge del promedio ponderado
de las betas de los dos por separado. Por lo que la beta de una firma es el promedio
ponderado de la beta de los negocios en donde la misma opera. Pudiendo estimar la

misma a partir de los siguientes pasos:

e Empresas comparables: Se debera definir las caracteristicas que hacen
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comparables a otros jugadores del mercado con la organizacion, para poder
definir el grupo que se utilizara para el analisis.

e Calcular las betas de las empresas comparables o de cada negocio en donde
la firma opera. Para ello se debera seleccionar un indice comun a fin de realizar
la regresion; determinar si se utilizara promedio simple o ponderado en funcién
de la capitalizacion de mercado (siendo este recomendado al reducir el error
estadistico); determinar si la beta sin endeudamiento de cada empresa o
negocio (en funcién del ratio deuda-equity de cada una); se debe netear las
posiciones en efectivo (cuyo beta es cercano a cero, y genera distorsiones). La
férmula necesaria para hallar el valor mencionado es la siguiente:

Beta sin apalancamiento

( 1+ Efectivo )
Valor de la firma

Beta sin apalancamiento sin ef ectivo =

e Arribar a la “bottom-up unlevered beta” siendo ésta el promedio ponderado de
las betas sin apalancamiento de cada las unidades de negocio, teniendo en
cuenta la proporcion que cada una representa dentro de la organizacion como
un todo.

e Estimar el ratio deuda- equity, a valores de mercado y calcular la beta
apalancada.

Este mecanismo permite calcular la beta para firmas que no han cotizado o que no
disponen de suficiente informacidén histérica. Al operar a través de promedios
ponderados disminuye el margen de error estadistico. Sin embargo, lo mas importante

es que reflejard cambios en la estrategia del negocio actual o futuro.

Finalmente, nos encontramos con las Betas Contables o Accounting Betas. Para ello,
se requiere utilizar la informacion contable del negocio bajo analisis. En este caso, la
regresion contra el mercado se hara en funcion de las ganancias contables para el
periodo deseado. Este método no es recomendable dado que muchas empresas
brindan informacién que tiene un desvio considerable, asi como también la influencia

de las técnicas contables elegidas puede distorsionar los resultados.

v. Equity Risk Premium o Prima de riesgo
Dado que la inversion a analizar no esta libre de riesgo, el modelo del CAPM indica

que debera recompensar al inversor por encima del activo libre de riesgo, para que
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éste se encuentre motivado para colocar su capital en este activo y no en otro. La
prima de riesgo puede definirse como la diferencia entre el retorno promedio esperado
en el mercado de las acciones o del equity y de un activo libres de riesgo, para un
periodo de tiempo dado.

Un factor que debe tenerse en cuenta en el proceso es la aversion del inversor al
riesgo, es decir, el agrado o desagrado a exponerse a éste que puede tener. Por otro

lado, se debe valorar el riesgo percibido en la inversion riesgosa promedio.

Para estimar la equity risk Premium, se puede optar por tres mecanismos: investigar
cuales son las expectativas a futuro de grandes jugadores; buscar las primas

histdricas; y recurrir a la informacion actual del mercado de capitales.

En el primer caso, se debe obtener la informacion individual sobre las primas que los
directores de las grandes firmas estiman y luego calcular un promedio ponderado.
Pero es muy dificil de llevar adelante, ademas de introducir una serie de sesgos
importantes como ser: la apreciacion particular de cada encuestado, no logran captar
la volatilidad percibida y el plazo para el cual se proyecta puede no coincidir con el de

la informacién obtenida.

Si se recurre a primas histéricas, la mayor dificultad recae en la definicién de los
parametros que se utilizaran dado el nivel de desvio que se introducir4. Habra que
definir el periodo de tiempo que se empleara para la muestra: si corto o largo. La
relacion en este caso vendra dada por el hecho de que cuanto mas cercana es la
muestra mejor revelara el nivel actual de aversion al riesgo. Sin embargo, esto implica
tener pocos datos para hacer la estimacion. La eleccion del activo libre de riesgo
también implica una decision complicada. La tasa de este deberia ser consistente con
la que se usara para computar los retornos esperados. Finalmente, se debera definir
gué mecanismo matematico se empleara para calcular. promedio aritmético o
geometrico, es decir, un retorno simple o un retorno compuesto. Algunos autores

consideran que el primero puede exagerar la prima.

Como ultima consideracion, algunos autores sefialan la importancia de considerar si
el negocio esta localizado en mercado emergente, es decir, atiende principalmente a

este mercado, mas alla de la posibilidad de estar localizado fisicamente en el mismo.
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En ese caso, sugieren la posibilidad de incluir una prima adicional. Otros autores,
sugieren que se deberia analizar la posicion del inversor marginal — en relacion a la
cartera de mercado global —y el nivel de riesgo diversificable que asume cuando toma
una posicion en este tipo de mercados. Si se encuentra altamente diversificado no

seria necesario recurrir a este tipo de primas.

vi. El costo de la deuda

Es necesario conocer el costo que tiene para la compafiia la financiacién obtenida a
través de terceros. Aquellos que le prestan dinero a la empresa, o hacen a cambio de
una retribucion que constituye un costo para la firma y guarda relacién con: las tasas
de interés del mercado, el riesgo de incumplimiento o default, y el beneficio impositivo

asociado a la deuda.

Costo de la deuda después de impuestos

= (Tasa libre de riesgo + Default spread)(1 — Tasa impositiva marginal)

A medida que las tasas de intereses se incrementan en el mercado, se elevaran las
particulares para cada uno de los negocios. El Default Spread es una medida particular
para cada firma, ya que busca plasmar el riesgo de que la firma no honre sus
obligaciones. Si se incrementa la probabilidad de default, los acreedores exigiran un
mayor retorno. La tasa impositiva marginal busca reflejar el beneficio asociado al
endeudamiento por la posibilidad de deducirlos al momento del pago de los impuestos.

Para hallar el costo de la deuda, es necesario definir el nivel de riesgo de
incumplimiento y el spread asociado para éste. Para ello, es posible observar dos

escenarios:

e Que la empresa haya realizado colocacion de bonos: estos deberian ser de
facil y amplia negociaciéon. Se tendra en cuenta el precio, con el cupén y la
maturity. Si fuera el caso de un instrumento poco comercializado o con alguna
caracteristica especial, se puede obtener el default spread a través del rating o
calificacion crediticia que obtuvo.

¢ Que la empresa no haya realizado ningun tipo de colocacién: en ese caso, no
habra disponible una calificacién externa del riesgo asociado. Por lo que se

puede recurrir a dos posibilidades:
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o Analizar los préstamos mas recientes para tener una idea mediante la
comparacion con otras tasas del mercado, cual es el spread otorgado y
poder hallar el costo de la deuda.

o Generar un rating sintético para hallar la calificacion. Se debera analizar
a las empresas que cuentan con un rating elaborado por una Agencia de
Calificacion, y las condiciones financieras de éstas. En particular, el ratio
de cobertura de intereses. Se podra comparar con el de la organizacion
bajo analisis y asociar el rating a través de esta comparacion. Sin
embargo, esto puede llevar a asociar una calificacién por una situaciéon
particular que se manifesté en un ejercicio contable y que no representa
la realidad por lo que es recomendable optar por trabajar con un
promedio. Es relevante sefalar que tener en cuenta un solo indice puede
generar un sesgo importante a la hora de evaluar la salud financiera de
cualquier ente.

Con relacion a los restantes componentes del costo de la deuda, es necesario hablar
sobre la tasa de interés. En general, se recurre a la tasa de intereses a la cual la
empresa se endeudd en el pasado o la tasa de cupon en caso de que haya realizado
una emisiéon. Sin embargo, lo que se debe conocer es a qué tasa de intereses podria
hacerlo para la siguiente colocacion o tomar de deuda. En consecuencia, recurrir a la
tasa “historica” no es invalido, pero no refleja la realidad financiera, que debe

considerar el estado actual y completo de la empresa.

Como se mencioné anteriormente, existe un beneficio impositivo asociado con el

endeudamiento dado que los intereses son deducibles del pago de impuestos.

Costo de la deuda después de impuestos

= Costo de la deuda (1 — Tasa impositiva marginal)

Este beneficio se obtendra siempre y cuando la empresa logre mantener un equilibrio.
Si el endeudamiento de la misma es demasiado elevado la ventaja impositiva se ve
anulada por el crecimiento del costo de la deuda como consecuencia del incremento

del default spread, ante el crecimiento del riesgo por bancarrota.
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vii. La construccion del WACC
Una vez que se ha calculado por separado el costo de la deuda y del equity, es
necesario determinar la proporcion de cada uno dentro del capital total del negocio.

Todos los activos que una empresa posee deben estar respaldados por capital propio
o por deuda. La suma de ambos conforma el valor total de la organizacion. Los valores
del equity (E) y de la deuda (D) — neta de efectivo - deberian introducirse a valor de
mercado no a valor de libro. Para hallarlos se debe considerar que muchos de los
elementos que componen el pasivo de la empresa no se comercializan en el mercado
— por ejemplo, un préstamo bancario — por lo que se podria tomar como valor de
mercado el indicado en los libros. Otra opcion seria tratar a la deuda total como un
bono cupdn, y mediante la férmula correspondiente hallar su valor, que seria
equivalente determinar el precio al que debe ofrecerse. En el caso del equity, se debe

multiplicar la cantidad de acciones cotizantes en el mercado por su precio actual.

Habiendo encontrado estos dos ultimos elementos, se poseen todos los componentes
necesarios para obtener el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC o CPPC)
para la empresa bajo analisis. La formula es la siguiente:

E D
= 1 —
Twacc D+ETE+D+ETD( tc)
Donde:
E Corresponde a la proporcion del equity o capital propio.
D Corresponde a la proporcion de la deuda.

Tg Es el costo del equity o capital propio
T Es el costo de la deuda
t. Es la tasa impositiva efectiva

La tasa de impuesto efectiva (tc) surge de dividir el EBIT por los impuestos. De esta
manera, quedara evidenciado el beneficio fiscal por la deuda. Algunos autores como
Berk y DeMarzo (2014) entienden que no es necesario llevar adelante ningun ajuste
adicional ya que la ganancia por el escudo fiscal queda plasmada a través de la tasa

de descuento.
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Tanto Damodaran (2006) como Berk y DeMarzo (2014), coinciden en identificar a este
método como el adecuado para valuar empresas que poseen un ratio de

endeudamiento constante en el tiempo

3.1.1.2. Flujo de fondos del equity

Permite determinar el valor de una firma a partir de los flujos de fondos disponibles
para el accionista. Para ello, se debe partir de la ganancia neta de la firma e incorporar
el efecto de la variacion de la deuda, es decir los intereses y la deuda neta. El resultado
permitira conocer el monto disponible que la empresa puede utilizar para el pago de
dividendos como asi para la recompra de acciones. Se hallara el nivel de dividendos

potenciales que la empresa tendria capacidad de pagar.

Berk y DeMarzo (2014) plantean el andlisis del flujo de caja del equity desde el flujo
libre de la firma:

FCFE = FCF — (1 — n.)(Pago de intereses) + (Necedidad de financiamiento)
| )

Gastos de intereses después de
impuestos

Donde:
FCF Son los flujos libres de la firma
T, Tasa impositiva

Los flujos de fondos proyectados deberan descontarse al costo del capital propio o del
equity. Es decir, solo considerando el retorno requerido por aquellos inversores que
deseen participar en el capital de la empresa. El calculo del costo del capital sigue en

linea con lo expuesto anteriormente para el analisis del WACC.

t=00

L FCE,
W= T
£ (1+ 7,

Donde,

Vo,©  Valor del activo en el momento inicial, con financiamiento.

FCE; Flujo de fondos del equity
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t Periodo de tiempo analizado
T Tasa de descuento — Costo del equity
n Periodo de capitalizacion

Este modelo es util, segun sefiala Damodaran (2006), pero deberan realizarse
adaptaciones en funcion de la tasa de crecimiento de la empresa y los cambios que
se espera enfrenten con el paso del tiempo. Sin embargo, seria recomendable llevar
adelante una valuacion por este método cuando es de esperar que la empresa pueda
sufrir un “takeover” o si puede haber cambios en la direccién de la empresa, lo que

podria impactar en el precio de la accion.

Berk y DeMarzo (2014) resaltan la importancia de que el apalancamiento y el nivel de
riesgo se mantengan constante a lo largo del tiempo, caso contrario, el analisis se
volvera muy engorroso puesto que debera re calcularse constantemente el ke para
cada periodo. En el caso de evaluar un proyecto de inversion, la simplificacién en su
implementacion se dard cuando el riesgo y el apalancamiento del proyecto sean

iguales que los de la empresa.

Otro inconveniente, es que se requiere que se calcule el nivel de deuda para cada
periodo comprendido, lo que hace necesario conocer previamente el valor de la
empresa. Esto genera una estructura de pensamiento circular que hace muy dificil su
implementacion sin antes haber aplicado una valuacion por WACC de los flujos de

caja de la firma.

3.1.1.3. Valor presente ajustado
Consiste en determinar el valor de la empresa sin apalancamiento para luego medir

por separado el valor correspondiente al escudo fiscal que surge por la deuda.

El valor de la empresa sin apalancamiento se estima:

FCFFy(1 + g)

Valor de la firma sin endeudar =
Pu—d

FCFF, Flujos de fondos libres de la firma

g Tasa de crecimiento esperada de los flujos de fondos
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Pu Costo del capital sin apalancamiento

Es importante sefialar que como bien remarcan Breadly, Myers y Allen (2010),
Modigliani y Miller explicaron que la politica de financiamiento es independiente de la
decision de inversion. No es relevante como se financie un proyecto de inversién, sino

gue lo que debe importar es si el mismo es viable o no.

Teniendo en cuenta lo anterior, es que el método del APV es util. De esta manera, es
posible analizar el proyecto en si mismo, independientemente de cdmo se decida
financiar. Para luego, considerar los posibles beneficios fiscales por el pago de la

deuda tomada.

La tasa para descontar los flujos debera ser el costo del capital sin apalancar, para
ello Damodaran (2006) sugiriere desapalancar el Beta previamente calculado y re

calcular la tasa, sin considerar el impacto del escudo fiscal.

Berk y DeMarzo (2014) sugieren un acercamiento mas simple. Directamente

consideran que es adecuado calcular el costo del capital omitiendo el impacto fiscal

en la tasa:
WACC =1, P/, + By,
Donde:
WACC Costos Promedio Ponderado del Capital
T Costo de la Deuda
D/V Proporcion de la deuda en el valor total de la firma
g Costo del capital propio
E/V Proporcion del capital propio en el valor total de la firma

Al valuar proyectos de inversion, que tienen un nivel de riesgo diferente al de la
empresa, lo que proponen es calcular el costo del equity sobre la base de comparables

considerando el costo de los activos.
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Adicionalmente, y para llegar al valor de la empresa, deberéa calcularse el valor actual
de los beneficios fiscales por el endeudamiento. Los beneficios surgiran del calculo

siguiente:

Valor de los beneficios impositivos = t * Kd * D

Donde

t Tasa impositiva
Kd  Costo de la deuda
D Deuda total

Siendo el resultado de multiplicar la tasa de impuesto, por el costo de la deuda y la
deuda en si misma. Estos deberan actualizarse a una tasa de descuento que refleje
el nivel de riesgo. Berk y DeMarzo (2014) sugieren que si el nivel de endeudamiento
es constante deberia descontarse al costo del capital, en tanto el nivel de deuda
dependera de los flujos de fondos ya que la empresa debera ajustarla para mantener
el ratio constante. De ser asi, entonces el riesgo es similar al riesgo de los flujos de
fondos. Sin embargo, si el nivel de endeudamiento varia, entonces el riesgo es similar

al de la deuda y deberia descontarse al Kd.

Es necesario considerar que, si hubiera otro tipo de costos adicionales que podrian
impactar positiva 0 negativamente en el valor de la empresa como ser costos por

quiebra (si la empresa se encontrard muy apalancada) o por deuda subsidiada.

Damodaran (2006) considera que el valor que se obtiene a través del APV puede ser
mas conservador que el que se obtiene mediante el analisis del flujo de la firma. Berk
y DeMarzo (2014) consideran que sin importar el método seleccionado si se mantiene
consistencia en los supuestos cualquiera de los caminos seleccionados deberia

reportar el mismo valor.

Al analizar los flujos en cualquiera de los mecanismos anteriores, se vuelve necesario
determinar qué sucedera con la empresa. En algunos casos se buscara determinar el
valor terminal, como si fueran a deshacerse del negocio al final del periodo analizado.

Sin embargo, cuando se analiza la posicion de un inversor que no posee el control
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sobre la firma, lo mejor es suponer que la empresa continuara funcionando y para ello
se debera calcular una perpetuidad. Es decir, suponiendo que los flujos de fondos
estimados para el ultimo periodo se replicardn de forma perpetla. En ese caso, se
debera aplicar la férmula de perpetuidad:

C
VP =
r—g
Donde:
VP  Valor de la Perpetuidad
C Flujos de fondos correspondientes al ultimo periodo
r Es la tasa de descuento
g Tasa de crecimiento de los flujos al largo plazo

Los flujos de fondos correspondientes al dltimo periodo que se deberan descontar a
la diferencia entre el WACC, y la tasa de crecimiento que se espera se mantendran
en el largo plazo. Este valor corresponde a la perpetuidad en el Gltimo periodo y

debera actualizarse al momento cero para constituir el valor presente de la empresa.

En términos generales, se estima que el crecimiento de una empresa madura tendera

a igualar el crecimiento de la economia en su conjunto en el largo plazo.

3.1.2. Valuacion por multiplos o relativa

El valor del activo, segun explica Damodaran (2006), surgira de la comparativa con
otro activo. En este caso, el supuesto subyacente sera que el mercado valla
correctamente por lo que una diferencia en el precio indicaria un error que con el
tiempo el mercado deberd corregir. La base para el armado de los multiplos es recurrir
a variables comunes a fin de estandarizar valores a lo largo del mercado para una

industria.

Este modelo es facil de aplicar, permitiendo obtener una aproximacion rapida del valor
de una empresa. Pero requieren que haya una cantidad considerable de firmas que
puedan utilizarse para el armado del multiplo. Asimismo, este requerimiento hace al

mecanismo facilmente manipulable, ya que sera necesaria la definicion de las
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caracteristicas propias del objeto de estudio para definir el grupo que se utilizara como
comparable. De esta manera, el andlisis puede introducir un fuerte sesgo en la

valoracion desde el momento cero.

Existen diferentes tipos de multiplos. El siguiente cuadro muestra en resumen los

principales, segun lo desarrollado en Damodaran (2006):

Cuadro N°3: Analisis por multiplos

Tipo Ejemplos

Price — Earning
_ Enterprice value / EBIT
De Ganancia / Cash _
Enterprice value/Free Cash Flow

Enterprice value/EBITDA

De valor de Libros Price to book value

De Ventas Price - Sales

Fuente: Elaboracion propia en base informacion desarrollada durante el apartado del Marco Tedrico

3.1.3. Resumen
En el siguiente cuadro se resumen los diferentes métodos desarrollados

anteriormente.
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Cuadro N°4: Resumen Marco Teodrico

Valuacion por
Fundamentales

Discounted Cash
Flow

Flujo de la
firma (WACC)

Los flujos de la
firma luego de
cumplir con las
obligaciones de
capital y deuda

Se descuentan al
costo promedio
ponderado del
capital o WACC.

Flujo del
Equity

Los flujos que
tendra disponible
para pagar
dividendos (o]
recomprar
acciones

Se descuentan al
costo del equity
(kd)

APV

El valor de la
empresa es la
suma del valor de
la misma sin
apalancamiento y
del valor actual del
escudo fiscal y de
otras
imperfecciones

El valor de Ila
empresa sin
apalancamiento
surge de descontar
los FCF sin
considerar el
escudo fiscal.

El escudo fiscal se
descontarda a la
misma tasa o al
costo de la deuda
dependiendo si el

nivel de
endeudamiento es
constante.

El valor de la empresa surge a través del andlisis de mudltiplos que se
construyen mediante la observacién de empresas comparables en la industria.
Se supone que el mercado esta en lo correcto, y que un error individual
eventualmente se corregira.

Fuente: Elaboracion propia en base informacion desarrollada durante el apartado del Marco Tedrico

Valuacion
Relativa

3.4 Método de Trabajo seleccionado

El trabajo que se desarrollara a continuacion toma las bases del esquema planteado
por Palepu, Healy y Bernard (2002), mediante un estudio de la empresa, de la industria
donde se desempefia y su contexto competitivo (Analisis de la estrategia competitiva
de la empresa) Mas adelante, se procedera a descomponer los estados contables
mediante un analisis horizontal — comparativo afio a afio de los valores de los primeros
rubros — y un analisis vertical — comparando valores en cada afio en relacion con
conceptos relevantes como ventas o0 gastos. De esta manera, podremos detectar
cuestiones relevantes a la exposicion de la informacion (Analisis Contable)
Finalmente, retomaremos la informacion expuesta en los estados contables para
desarrollar los principales ratios financieros (Andlisis Financiero) Estos nos permitiran
comprender la operativa y la salud financiera de la organizacién. Con toda la

informacion antes mencionada, podremos llevar adelante la proyeccion de los flujos
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de fondos (Analisis Prospectivo) en funcion de las expectativas sobre la empresa y el

mercado.

El método de valuacién que se aplicara sera el andlisis de los flujos de fondos de la
firma mediante WACC o CPPC (Costo promedio ponderado del capital) teniendo en
cuenta que la empresa mantendrd constante el ratio de deuda-equity, y el nivel de
riesgo permanecera constante. De esta manera, el ke se mantendrd constante
haciendo mas simple la implementacion de este modelo. Independientemente del
meétodo seleccionado, segun lo expuesto por Berk y DeMarzo, mientras se mantenga
la consistencia en los supuestos cualquier de las metodologias deberian conducir al

mismo resultado.

Péagina 33 de 125



A" BUSINESS Valuacién Michael Kors Holding Limited

SCHOOL ; ;
Rk et Maestrando Lojo Yanina Soledad
DR :

RGENTINA
DDE

4. Marco Metodologico
En funcién de los objetivos propuestos, tanto general como particulares, para este
trabajo se aplicara una metodologia de trabajo mixta mediante relevamiento

bibliografico, analisis de indicadores de gestion y estados contables.

Es por ello por lo que el estudio seréa principalmente descriptivo, a fin de definir como
es y como se manifiesta la organizacion actual. Asi como también se buscara
especificar las caracteristicas relevantes de las personas que la componen, los
segmentos de mercado donde opera, los canales de distribucion que emplea y los
consumidores finales a los que dirige su oferta que serdn sometidos a andlisis. Se
seleccionara una serie de cuestiones y se medira, con la mayor precision posible, cada
una de ellas independientemente, para asi describir cada uno de los elementos
anteriores. Asimismo, el trabajo debera orientarse en algunas a etapas hacia un
estudio explicativo ya que buscara responder a las causas que motivan la decision de
negocio, asi como también los fenOmenos que se manifiestan en el segmento de
mercado atendido. Finalmente se centrara en explicar por qué deberia optarse por la
compra o la venta de las acciones de la empresa bajo analisis y en qué condiciones
se arriba a la recomendacion anterior, o por qué determinados elementos estan

relacionados y generan los resultados proyectados.
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5. La Industria

La empresa Michael Kors, objeto de la presente valuacion, se dedica a la fabricacion
y comercializacion de accesorios, indumentaria, calzado, joyeria y perfumeria. El
segmento de mercado en el que considera que se encuentra compitiendo es en el
mercado del lujo, aunque en algunos casos hace referencia a la gama baja de este,
denominada “accesible”. En este apartado se realizara un breve andlisis sobre la
industria, el consumidor y las principales tendencias que caracterizan el entorno

competitivo de la firma.

5.1 Caracteristicas del Mercado

Con el concepto de “bien de lujo” se busca describir a aguellas mercaderias que no
son necesarias pero que son deseadas por cuestiones intangibles que son valoradas
por la sociedad. De esta manera, a traveés de su consumo se obtiene un determinado
posicionamiento social. Segun un articulo elaborado por la consultora Bain &
Company (2016), un producto de lujo es un producto Premium que ademas de ofrecer
una calidad superior en su categoria, posee una estética identificable, es exclusivo e
internacional. El mercado en donde se comercializan este tipo de productos es muy
amplio en cuanto a la variedad y diversidad. En el mismo, coexisten prendas de vestir

con automoviles, yates, aviones, hoteleria, joyeria, entre otros.

Se trata de un mercado muy fragmentado, competitivo y dinamico, lo que obliga a las
organizaciones a estar preparadas para adaptarse rapidamente a los cambios en los
gustos y en las demandas de los consumidores, cuyo perfil se desarrollara mas
adelante en detalle. Existen grandes jugadores tanto locales como internacionales que
se encuentran compitiendo a nivel global. Se puede mencionar a: Marc Jacobs, Ralph
Lauren, Calvin Klein, Vera Wang, Tory Burch, Kate Spade, Diane Von Furstenberg,
Tom Ford, Alexandre Wang, entre otros. A continuacién, se presenta como se

encuentra distribuido el mercado de las carteras de dama:
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Gréafico N°1: Participacion en el mercado mundial de las carteras de lujo en el
afno 2017

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién recabada

En el grafico se puede apreciar, que Michael Kors se encuentra tercera a nivel mundial
indicando que aun no ha podido alcanzar su objetivo de liderar el mercado de los

accesorios femeninos — cuyo principal componente son las carteras.

Dentro de la industria del lujo, es posible diferenciar diferentes segmentos. Si se
considera el poder adquisitivo de los consumidores, se podria ubicar a la marca en el
mas bajo o de limite junto con su principal competidor — Coach. Una de las razones
para posicionarlo en este punto es que, ambas organizaciones realizan promociones
y descuentos para captar la atencion del mercado, algo poco frecuente en un mercado
premium. Este tipo de actividad nos permitiria asociarlas con el concepto de “lujo
accesible™ , un nicho que, ha mostrado un crecimiento importante particularmente

después de la crisis de 2008.

5.2 Consumidores
Los individuos que consumen este tipo de productos constituyen una demanda

inelastica, es decir, que el precio no sera un factor relevante a la hora de decidir la

5 CHEONG, YANG, PENG, ONG. Fundamental Analysis Department
Consumer Industry Report on U.S. Luxury Goods. NUS Investment Society. Pag.16.2014
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compra, Sino que participara como un elemento informativo. Les permite conocer cuan

exclusivo es aquello que desean adquirir.

Este tipo de consumidor es muy exigente en cuanto a la calidad y el disefio brindado
a través de los productos. El alto prestigio que estos poseen es utilizado como una
manera de dar a conocer la riqgueza propia de quien lo adquiere, otorgandole un status
social. Por ejemplo, una cartera debe cumplir con la funcién bésica de transportar
efectos personales, y por ello, se debe pagar un determinado valor para adquirirla. Sin
embargo, existirAn mujeres dispuestas a pagar un mayor precio ante una equidad de
funcionalidad, porque se encuentran deseosas de lograr un estatus social y la cartera
puede darselo. Detras de la marca existe una idea asociada a un determinado nivel

de patrimonio.

Segun la Teoria del Consumo Conspicuo (Bagwell & Bernheim 1996), este tipo de
patron de consumo se puede deber a dos motivos: la comparacion individual y la
emulacién pecuniaria. A esto se lo define como el efecto Veblen. El primero hace
referencia a la diferenciacion; donde los miembros de la clase alta consumen
determinados bienes para distinguirse de la clase baja. El segundo motivo implica que
los miembros de la clase baja buscan a través de lo consumido ser percibidos como

de una clase superior.

Para el presente estudio es importante remarcar que cuando un bien de lujo sufre una
reduccion en el precio de comercializacion, puede incrementar sus ventas en lo
inmediato, pero en el largo plazo éstas empezaran a caer. Un mayor niumero de
personas pueden acceder a los productos con mayor facilidad. Sin embargo, los
individuos con mayor capacidad de compra empiezan a percibir la masificacién, por lo
tanto, la pérdida de status social. Esto produciria entonces un crecimiento en el corto
plazo de las unidades vendidas mientras que el largo plazo se producira una caida

sustancial colocando a la empresa en una posicion peor a la inicial.

5.3 Cinco Fuerzas de Porter

A continuacion, analizaremos las diferentes fuerzas que afectan a la industria.

Péagina 37 de 125



A BUSINESS Valuacién Michael Kors Holding Limited

SCHOOL Maestrando Lojo Yanina Soledad

DE LA EMPRESA - EDDE

Cuadro N°5: Las cinco fuerzas de Porter para Michael Kors

Amenaza de » Posicionamiento basade en la
marca

. nuevos + |Lealtad de los consumidores.

ingresantes + Barreras de entrada altas:
economias  de  escala  y
reconocimiento.

» Financiamiento accesible para
empresas publicas

+ Integracién vertical
+  Alto riesgo al cambiar
+ Empresa conglomerado

Poder de Poder de
negociacion Rivalidad negociacion
de los Competitiva de los

proveedores compradores
» Demanda inelastica
» Relacion directa entre el precio y

la calidad
= Marcas dnicas. Amenaza de

» Falsificaciones. .
sustitutos

Fuente: Elaboracion propia
Dependiendo la categoria de producto, las bases sobre las cuales compite son: precio,
estilo, servicio, calidad y prestigio de la marca. La cantidad de jugadores que existen
en el mercado es alta y todos poseen diferentes caracteristicas. La compafia
reconoce como competidores en diferentes negocios a productores, importadores, 0
bien, distribuidores. La capacidad financiera, operativa y logistica de cada uno es muy

diferente haciendo muy dificil contrarrestar los ataques en los diferentes sectores.

Existen barreras para la entrada ante la amenaza de nuevos ingresantes, sin
embargo, la competencia es intensa. Por un lado, el posicionamiento viene dado por
la marca, y lo que con ella se encuentra asociado, haciendo dificil para quien no es

conocido competir en el mercado contra otras ya establecidas.

El tipo de industria da lugar a economias de escala por lo que es necesario un nivel
de volumen productivo adecuado a fin de controlar los costos vinculados. Si bien esto

haria dificil el ingreso de nuevos participantes, la tercerizacion de la manufactura, sin

Péagina 38 de 125



A" BUSINESS Valuacién Michael Kors Holding Limited

SCHOOL ; ;
Rk et Maestrando Lojo Yanina Soledad
D :

RGENTINA
DDE

acuerdos de exclusividad, y la aparicion de un disefiador disruptivo podria disminuir el

efecto.

La cuestion del financiamiento también juega un papel relevante. Las organizaciones
ya instaladas que se han vuelto publicas tienen la posibilidad de acceder a financiacion
a costos mas competitivos que aquella que comienza como un emprendimiento

particular de un disefador.

Por lo que podriamos concluir que, los aspectos competitivos que en la actualidad
marcan la diferencia son: tamafio y nivel de diversificacion, condiciones financieras y
acceso a financiamiento, caracteristicas tecnologicas y productivas, politica de ventas

y de marketing, asi como de distribucion.

Corresponde analizar el poder de negociacion de las dos puntas del canal: los
compradores y los proveedores. Los compradores finales del producto — el
consumidor — constituyen una demanda inelastica, dado que los bienes no son
necesarios. La percepcion de estos estd asociada a los precios a los que son
comercializados dado que una disminucion en lugar de incrementar la demanda es
percibida como una caida en la calidad y, por lo tanto, no generaria un incremento en
las ventas. Los clientes, que son las grandes cadenas actian como intermediarios,
tienen poder de negociacién considerable puesto que suelen estar ubicados en zonas
con alto trafico, cuentan con la infraestructura y garantizan niveles de compra

elevados.

Con relacion al poder de los proveedores, que algunas firmas han optado por
integrarse verticalmente hacia atrds mientras que otras — como es el caso de la
analizada particularmente — mantienen una relacion basada en la confianza, sin
acuerdos escritos. En el primer caso, el poder pasa a ser nulo mientras que, en el
segundo, es alto. El costo de cambiar de proveedor es muy alto dado que se requiere
fabricas altamente especializadas y con un alto nivel de know- how. Solo asi se podria

llevar adelante el proceso productivo sin comprometer la calidad final.

Los distribuidores juegan un papel importante. Durante 2016, muchos de estos se
vieron afectados por la contraccion en el consumo lo que los llevo a cerrar o cambiar

de propiedad. Lo mismo sucedio en el caso de las grandes tiendas que comercializan
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el producto en el formato “tienda en tienda”, produciendo un fendmeno de
concentracion. Las compras de los mayoristas se redujeron, asi como el espacio que
asignan a las diferentes marcas para la presentacion de sus propios bienes. Por esta
razon, el poder de negociacion es mayor. Para tratar de enfrentar el problema de la
caida de las ventas, el canal ha respondido con una serie de medidas promocionales.
Estas atentan contra la politica de precios determinada por los fabricantes haciendo
necesario, en algunos casos, que se regule el acceso al producto para evitar una sobre

exposiciéon de los bienes.

Finalmente, llegamos a la amenaza por ingreso de productos sustitutos.
Particularmente, dado que cada marca tiene una valoracion especial para el
consumidor la posibilidad de sustituirlo con otro es baja. Seria necesario encontrar
otro bien que pueda darle lo mismo — desde el punto de vista intangible. Las empresas
en esta industria trabajan arduamente para asegurarse de que Sus marcas sean

percibidas como Unicas.

Las falsificaciones se han vuelto mas comunes y en algunos casos son excelentes
copias que solo una persona muy entrenada podria detectar las diferencias. El
impacto real de éstas sobre las ventas es algo que aun no se ha podido cuantificar.
Sin embargo, se invierten altas sumas en combatirlas. La l6gica detras del consumo
de lujo implica que aquel que compra este tipo de productos no compraria uno falso
puesto que no podria hacerse del valor intangible que este trae implicito. La contracara
de este andlisis también esta vinculada con el valor que se le otorgan a los bienes,
puesto que si es una cuestion de “apariencias” y de acceso a un determinado nivel

social podria accederse mediante el bien no verdadero.

Es por todo lo antes expuesto que podemos concluir que la rivalidad competitiva tiende
a ser alta. La competencia intensa se da sobre categorias como: estilo, precio, servicio
al cliente, calidad, prestigio de la marca. La presion sobre los precios es generada por
los mismos competidores al intentar ganar una mayor participacion. Si el ambiente
competitivo se vuelve muy promocional — como estuvo sucediendo en el dltimo afio —
la presion a la baja de los precios generaria una disminucion de las ventas y la
consecuente caida de los margenes brutos debido a los altos costos fijos
operacionales.

Péagina 40 de 125



SCHOOL Maestrando Lojo Yanina Soledad

UNIVERSIDAD ARGENTINA
DE LA EMPRESA - EDDE

A BUSINESS Valuacion Michael Kors Holding Limited
IB

5.4 Tendencias

La industria del lujo comenzé a expandirse en el afio 2008 y segun los datos que
reporta la firma Bain & Company (2016), continuara creciendo hasta el afio 2020. Se
estima que, para entonces, el gasto en este sector superara los 880 mil millones de
euros, un 20% mas que en 2014. En ese mismo afio, el mercado atraia a 380 millones
de consumidores mientras que para 2020 se espera que ese numero se eleve hasta
440 millones de personas.

En 2015 el volumen negociado llegé a los 253 mil millones de euros de ganancia,
mostrando un menor crecimiento, tendencia que se mantuvo en 2016. La consultora
Bain & Company (2016) espera un crecimiento sostenido que rondaria entre 2% y 3%
hasta 2020. Sin embargo, la prevision tiene una fuerte confianza en el desarrollo de
China. Se espera que el consumidor chino de clase media sea responsable del 34%

del consumo de productos de lujo.

Cuadro N°6: Principales tendencias del mercado del lujo

r— Estados Unidos

*Se ha acentuado la caida del consumo de este tipo de productos como consecuencia de la disminucion del
furismo

[ Latinoamérica

*Crecid el consumo local debido al aumento del turismo

e EUropa

* Disminucién del consumo, debido a la caida del turismo como consecuencia de los atentados terrorista y la
solicitud de datos biométricos para las visas

r— China

*Ha experimentado crecimiento después de tres afos de caida, y se espera que se consolide la tendencia en
particular en lo que es China Continental. Taiwdn se mantiene constante mientras que Hong Kong y Macao
presentan condiciones dificiles.

e Japén

*Principal mercado para los productos de lujo — con tasas superiores al 5% de incremento. Se ha detectado una
leve desaceleracién como consecuencia de la caida en la recepcién de turistas desde China.

— Corea del Sur

* Experimenta un importante crecimiento sostenido por el turismo chino.

m— Resto del Mundo

*En términos general el mercado asidtico ha presentado tasas de crecimiento del 1% anual a valores
constantes.

« El resto del mundo presenta una tasa de crecimiento del 2% a valores constantes (Caso contrario es del 0%)
*Medio Oriente sigue en contraccién. Oceania se mantiene constante mientras que Africa posee potencial
que podria ser desarrollado en los proximos afos.

Fuente: Elaboracion propia en funcién de la informacién recolectada
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Los factores que han estado detras de la merma en el crecimiento de las ventas son:
cambios en el consumo de las modas o tendencias, ambiente de ventas altamente
promocional, caida del turismo mundial, efectos de politica monetaria, reduccion del
consumo o gasto personal, entre los principales. Sin embargo, un cambio en las
preferencias de los consumidores es el que mas preocupacion genera: el deseo de
orientar el consumo no tanto en bienes sino en experiencias. Esta modificacion ha

impulsado el consumo de experiencias de lujo.

La mayor contraccion se observo en el caso de los accesorios, que han sido el motor
del desarrollo para firmas como la sujeta a andlisis. La caida en los ingresos se ha
observado también el caso del calzado, indumentaria y relojes de lujo.

Pro Chile en su “Estudio de Mercado Disefio de Autor en Vestuario en Estados Unidos”
— en donde coloca a Michael Kors como lider - elaborado en 2014 menciona que
existen algunas tendencias mundiales de consumo que estan afectando al mercado
de indumentaria, en particular: “preferencia por productos amigables con el medio
ambiente; reduccion brecha entre interés y compra, logrando satisfaccion instantanea
(captura compra impulsiva); abrumador deseo de disfrutar bienes de lujo; lujo para
mas consumidores (se ha vuelto alcanzable); consumidores que confian cada vez mas
en la tecnologia mévil en compras online (popularidad de apps seguira en aumento;
facilidad para filtrar el tipo de informacion a recibir a través de medios sociales;

consumidores se han vuelto una audiencia mas visual.”
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6. Estudio General de la Empresa

Michael Kors, renombrado y premiado disefiador de moda, lanz6 su marca
homoénima hace 30 afios en los Estados Unidos. Originariamente busco
posicionarla como marca de lujo de ropa deportiva americana, para luego
transformarla en una compafia global dentro del mercado de lujo de los
accesorios, del calzado y de la indumentaria con presencia en més de 100 paises.

Su estilo actual combina una actitud elegante y deportiva.

El éxito alcanzado se debe a un conjunto de factores entre los que se destacan:
los disefos originales, el empleo de materiales suntuosos y una mano de obra

distintiva.

6.1 Clientes y Consumidores

Para comercializar sus productos recurre a diferentes canales, a fin de poder llegar de
manera directa e indirecta al consumidor final. Por ello entre sus clientes se
encuentran grandes almacenes, agentes o licenciatarios que dependiendo el caso se

encargan de la distribucion y/o la comercializacién de sus productos.

El consumidor final de la firma posee ciertas caracteristicas propias mas alla de las
generales que se observan para el mercado donde opera. Pero es importante sefialar
gue en el caso del segmento bajo — lujo accesible — la demanda no es perfectamente

inelastica.
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Grafico N°2: Caracteristicas del consumidor de Michael Kors
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la informacion analizada

El problema recae en la diferencia que existe entre quien consume el producto de lujo

y aquel que buscara un bien accesible, ain de lujo. Uno respondera a calidad, a la

diferenciacion, al disefio. Mientras que el segundo tendra en cuenta todo lo anterior,

pero tendrd en cuenta el precio a la hora de toma de decisién de compra.

6.2 Lineas de Productos

Michael Kors presenta anualmente tres colecciones: Michael Kors Luxury Collection,

Michael Kors Mens line y MICHAEL Michael Kors accessible Luxury Collection. Una

caracteristica distintiva de la marca es la utilizacion de materiales de alta calidad tales

como cueros o pieles exéticas.
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The Michael Kors Collection

Es una linea destinada Unicamente a mujeres, caracterizada
por brindar lujo confortable sin perder el glamour. Su oferta esta

compuesta por accesorios, calzado y vestimenta.

La coleccion Michael Kors es la que establece la autoridad

estética de la marca global, que luego se traslada a la marca

MICHAEL y a la ambientacion de todas las tiendas.

Fuente: Sitio Oficial Michael Kors

MICHAEL Michel Kors Collection

Presentada en el afio 2004 como una manera de aprovechar
una oportunidad en el mercado de lujo accesible. Ofrece
accesorios, calzado e indumentaria a un precio mas

econdémico que la linea principal

Se caracteriza por unir tanto la moda con la funcionalidad, '
teniendo en cuenta que sus productos necesitan contemplar g

las necesidades de la amplia base de clientes a nivel global.

Michael Kors Mens

Hasta 2016 se ofrecia, a través de la coleccién principal, una
pequefia gama de productos. Se decidié separar la linea de
productos y crea una nueva coleccién. La propuesta busca
proveer indumentaria (ready to wear), accesorios y calzados

manteniendo un estilo “americano”.

Fuente: Sitio Oficial Michael Kors

Productos bajo licencia

La empresa entrega el nombre de la marca para la fabricacion, comercializacion y/o

distribucion de los siguientes productos:
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e Relojes: La produccion de estos fue encargada a Fossil bajo licencia desde el
afio 2004.

2005 la linea de lentes bajo el nombre de la marca, que
acompana la presentacion de las colecciones.

e Joyeria: La produccion bajo licencia de esta rama de
productos también fue asignada a la firma Fossil desde el
afio 2010.

Fuente: Sitio Oficial Michael Kors

e Fragancias y productos de belleza: Desde el afio 2003 la produccion de
fragancias se le ha encargado a Estée Lauder. También se le ha concedido la
licencia para la elaboracién de los esmaltes de ufias, labiales y productos para
el cuidado del cuerpo.

e Tecnologia portable: Fossil ha desarrollado para la empresa una serie de
productos que buscan atender el mercado de los accesorios de conexion. Es
por ello que durante el ejercicio fiscal 2017 se ha lanzado Michael Kors Access
principalmente compuesta por relojes inteligentes y otros elementos de
conectividad.

A continuacion, se detalla la distribucion de las ventas totales, segun la categoria de
productos, a partir de la informacion suministrada por la empresa en su informe anual
2017 (en délares).

Gréfico N°3: Ventas netas de Michael Kors por categoria de productos

Ventas Netas por categoria de producto (Afios Fiscal 2017)

6%
11%
70%
13% »\ \ = Accesorios
’ = Aparado
Calzado

Licencias de Productos

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacién suministrada en los Informes anuales de la empresa
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La participacion mas relevante en las ventas totales corresponde a los accesorios
manifestando una mayor concentracion con el paso de los afios en perjuicio del
aparado® o indumentaria. El calzando ha mantenido su participacién constante con
leves oscilaciones. Finalmente, las licencias de productos muestran una caida en la

participacion desde 2012 a la actualidad, desacelerandose en los ultimos dos afios.

Las ventas durante el ejercicio fiscal 2017 cayeron por primera vez para la empresa
desde que salié a mercado. Se trata de una pequefia disminucion del 4.21%, pero que
posee un valor muy significativo. Desde el ejercicio fiscal de 2013, se observaba una
desaceleracion en el crecimiento que finalmente se transformé en una caida. Este
fenémeno se dio en todas las categorias de productos, viéndose menos afectada la
de indumentaria (-0.09%). Mientras que los productos bajo licencia fueron los que

sufrieron la mayor disminucion (13,29%)

6.3 Estructura de Precios

Los precios a los cuales se ofrecen los productos de la firma varian en funcién de
diferentes criterios como ser: la coleccién a la que pertenecen, el tipo de producto, el
disefio, el material y la imagen que la empresa desea transmitir, entre otras

cuestiones.
A continuacion, se presenta la escala de valores:

Cuadro N°7: Estructura de precios de las 3 lineas de productos de Michael Kors

Holding Limited (Expresado en Doélares)

Productos Michael .Kors MICHAEL by Michael Kors
Collection MK for Men

Carteras y Productos de Cuero |Desde $300.- hasta $ 6.000.- | Desde $45.- hasta $600.- | -

Calzado Desde $300.- hasta $ 1.500.- |Desde $40.- hasta $350.- |Desde $40.- hasta $800.-

Indumentaria Desde $300.- hasta $ 6.000.- |Desde $50.- hasta $500.- |Desde $50.- hasta $1.300.-

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacién suministrada en los Informes anuales de la empresa

Existe una brecha importante entre los precios de la coleccion principal Michael Kors,
y MICHAEL — que es la linea de lujo accesible.

6 Se hace referencia al proceso en el cual se lleva adelante la unién de las piezas de cuero u otros
materiales para la elaboracién de calzado. Por lo que, se utiliza esta expresién para reflejar el sector
industrial que produce calzado.
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Cuadro N°8: Estructura de precios de los productos licenciados de Michael Kors

Holding Limited (Expresado en Doélares)

Productos Licenciatario Rango
Relojes Fossil Desde $195.- hasta $ 595.-
Lentes Luxottica Desde $99.- hasta $ 210.-
Joyeria Fossil Desde $ 55.- hasta $ 300.-
Fragancias & Prod. De Belleza Estée Lauder Desde $18.- hasta $ 125.-
Tecnologia Portable Fossil Desde $100.- hasta $ 210.-

Fuente: Elaboracién propia sobre la informacion suministrada en los Informes anuales de la empresa

Los precios promedios de los productos licenciados han disminuido en todas las
colecciones. Esto se encuentra asociado a las dificultades que han presentado
muchos de los licenciatarios para colocar los bienes en mercado. Por otro lado, el
ambiente altamente competitivo ha generado un incremento de la presion hacia la baja

a través de promociones, liquidaciones y otras practicas comerciales.

6.4 Canales de Distribucidn

La empresa emplea varios canales de distribucion para llegar al consumidor final.

Grafico N°4: Canales de Distribucién de Michael Kors Holding Limited

Fuente: Elaboracion propia

La empresa mantiene un control estratégico de la distribucion global sobre las tiendas
minoristas que opera. Los grandes almacenes, tiendas especializadas y los socios
selectos pueden actuar Unicamente mediante la concesion de licencias. Estas le
permiten llevar adelante la produccion, venta y/o la distribucion sobre una base

geografica.

En el grafico es posible observar la distribucion de los ingresos segun el canal de

comercializacion:
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Gréafico N°5: Ingresos por canal de distribucién
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Fuente: Elaboracion propia sobre la informacién suministrada en los informes anuales de la empresa

Las ventas minoristas o retail, han manifestado un incremento en el ejercicio fiscal
2017 tanto en volumen como en lo que respecta a su contribucién sobre el total
general. Corresponden a las operaciones de las 828 tiendas, incluyendo las
concesiones y el sitio web con la plataforma de e-commerce. Se encuentran
comprendidas en el total los 429 puntos de venta a nivel internacional que operan de

manera directa o a través de concesiones en Europa y en Japén.

Este segmento se ha beneficiado de la inclusion de la tienda on line; permitiendo
incrementar la base de consumidores de manera mas rapida y directa que lo que se

puede lograr con la presencia fisica en los puntos de comercializacion.

Un indicador muy importante para la compafia son las ventas por tienda comparable,
el mismo ha caido un 8.3% en el mismo periodo. Los productos que acarrearon la
caida fueron: los relojes, productos de aparado y joyeria. En el caso de las ventas por
tiendas no comparables, se han incrementado USD 349.9 millones. Este resultado
positivo se origina por 159 negocios adicionales que se abrieron desde el comienzo
del inicio fiscal del ejercicio 2017 — incluyendo los operados bajo licencia en China que

fueron adquiridos por la firma.

En relacion con el sector mayorista, los ingresos corresponden a aproximadamente
3.607 tiendas departamentales y especializadas. El segmento retrocedid con relaciéon
al ejercicio fiscal anterior un 17.2% incluyendo resultados negativos por tenencia de
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moneda extranjera de USD 3.0 millones. La caida se debe a una baja en la demanda
de los accesorios, indumentaria y calzado de mujeres. Es importante remarcar que un
pequefio numero de las cuentas mayoristas representan una porcion significativa de
las ventas. Segun los datos del ejercicio fiscal 2017, los ingresos por los cinco
principales clientes mayoristas representaron el 21% de la ganancia, mientras que en
el ejercicio 2016 la proporcion fue del 25,8%; siendo que el principal cliente represento
el 8,9% y el 12,7% en los ejercicios fiscales 2017 y 2016, respectivamente. Este punto

se vuelve significativo al momento de analizar las debilidades de la empresa.

La cesion de licencias, en el ultimo ejercicio fiscal representaron solo el 3,24%, con
una caida del 15.9%. Estos ingresos provienen del cobro de royalties o licencias
entregadas por productos o distribucion geografica. Los productos bajo licencia son
comercializados ante los mayoristas 0 compradores especializados con los que los
licenciatarios suelen operar. La disminucion de las operaciones en este canal se debe

en términos generales a la contraccion de la demanda de relojes.

La adquisicién y consolidacion del negocio en Asia que se encontraba en manos de
terceros durante el Gltimo ejercicio fiscal tuvo un impacto negativo en los ingresos que
potenci6 el efecto de un menor nivel de ventas. La caida del pago de royalties por
licencias geograficas pudo ser altamente compensada por la amplia aceptacion que

tuvo la coleccion “Outerwear”.

El principal nodo de distribucion se encuentra en Estados Unidos — Whittier, California
—y cuenta con otras instalaciones mas pequefias que atraviesan todo ese pais. A nivel
regional, los centros se encuentran ubicados en Canad4, Holanda (fue el ultimo
desarrollado en 2016 para dar mayor soporte a la operacion en Europa) Corea del Sur
y Hong Kong. Es importante remarcar que estos son operados por socios comerciales
o alquilados. El depoésito de Holanda es el Unico que cuando quede terminado, en
2017, sera administrado completamente por la firma. También se espera que
contribuya a facilitar la operacion de la tienda on line, en las ventas europeas, ya que

hasta el momento todo es coordinado desde el localizado en California.

Un concepto importante que la empresa desea implementar es una estrategia “omni
channel” Este tipo de estrategia — relativamente nueva — no habia sido mencionada

hasta la presentacion de las memorias del ejercicio fiscal de 2017. Y esta motivada
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por la importancia que se busca darle al sitio web. Lo que la empresa buscara lograr
es conocer al cliente, y estar alli, en donde quiera que éste se encuentre. Para ello
deberia emplear tecnologia que le permita reconocer al cliente, saber cuales son sus
preferencias, sus gustos y sus necesidades, y poder estar donde el consumidor quiera

adquirir el producto, en el momento en que lo desee.

6.5 Politica de Produccion

La produccién se encuentra completamente tercerizada. Para ello, se celebran
contratos con empresas que son independientes y que se encargan del proceso
completo desde la adquisicion de las materias primas hasta el producto final. También
se trabaja con diferentes agentes internacionales que entregan el producto terminado
de acuerdo a las especificaciones técnicas establecidas. La empresa ha estado
concentrando sus operaciones en estos ultimos, lo cual se evidencia en una caida de
las operaciones con fabricantes directos que en 2017 sélo representaron el 13.9% del
total mientras que en 2016 el porcentaje habria sido del 14.9%.

La seleccion de las firmas productoras se realiza en funcion de diferentes criterios
como: capacidad productiva, precio, entrega, entre otras. Una vez que han sido
elegidas son supervisadas por la division global de produccion que se encuentra
localizada en Estados Unidos, en Europa y Asia. Cada productor debera encargarse
de la adquisicién de los materiales y del personal. La direccion creativa es determinada
por la organizacién y debe ser respetada por los socios, con quienes se establece una
relacion basada en la mutua confianza por lo que no se celebran acuerdos comerciales
escritos. Esto hace que pueda darse por finalizado el arreglo entre las partes en

cualguier momento y por cualquiera.

Para evitar problemas cuando los productos arriban a los centros de distribucion se
envia personal a las fabricas para revisar los embarques antes de ser despachados —
aunque en 2015 hubo una parada de produccion, por un problema particular de un

fabricante, que trajo graves inconvenientes para la firma.

En relacién al origen, durante el ejercicio fiscal 2017 el 96.3% de los productos

provenian de Europa y Asia. Lo cual expone a la empresa a numerosos riesgos que
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mas adelante seran expuestos y que cobran mayor relevancia dentro del contexto

econdémico-politico actual.

6.6 Estrategia comercial

Segun se manifiesta a través del informe anual, la empresa tiene como objetivo
estratégico incrementar los ingresos, las ganancias y potenciar las fortalezas de la
empresa a nivel global buscando crear valor. Para ello, la direccion ha delineado las

siguientes directivas:

Cuadro N°9: Iniciativas estratégicas de Michael Kors Holding Limited

Oferta de productos innovadores
«Siguiendo las principales tendencias para los diferentes rangos de precios donde la empresa opera. Ofreciendo productos
representativos de la marca, que respeten la identidad — en disefio y artesania.
*Nuevos productos por licencia (fragancias / relojes inteligentes)
*Segmento dama: mayor variedad de disefos.

Mejorar la comunicaciéon de la marca
*Fomentar el conocimiento y la lealtad, mediante un mensaje focalizado y claro a través de todos los canales con campanas
globales. Publicaciones en medios especializados.
*Realizaciéon de desfiles semi anuales y presentaciones de Michael Kors.
*Mantener tiendas en dreas premium, con alto tréfico.
*Fuerte estrategia digital con el objetfivo de llegar al segmento target.

Liderazgo en el canal digital de lujo

«Inversién en tecnologia a fin de mejorar la experiencia de los consumidores.
« Expansién de la plataforma de e-commerce en Europa, para dar soporte a ocho paises, y a Corea del Sur.
*« Acompanar el cambio de la experiencia de compra hacia dispositivos méviles, para garantizar un alto nviel de satisfaccion.

Expansion global

sIncrementar la presencia en Asia y Europa, apalancdndose en las operaciones actuales a fin de obtener un mayor nivel de
market share.

Inversién en marketing, a fin de generar una experiencia de “jet set" en los consumidores.

Crecimiento de la unidad de negocios de hombres

* Ampliar la gama de productos ofrecidos en lo que respecta a indumentaria y calzado.

«Inversién en marketing: campanas globales publicitarias, incrementando el conocimiento y brindado asesoramiento en todos
los canales.

*Desarrollo de una oferta multinivel para satisfacer las necesidades de la distribucién.

Optimizar la relacién con el cliente

*Inversién en tecnologia para generar experiencias mds personalizadas. Permitir un mayor desarrollo de la tienda on line, y la
plataforma de e-commerce.

«Estrategia “omni channel”, garantizando el mismo nivel de experiencia sea cual sea el canal.
*Nuevo programa de lealtad de los clientes. (Pruebas pilotos se desarrollaran en el ejercicio fiscal 2018)

Fuente: Elaboracion propia en funcion de la informacion brindada por la empresa en sus informes
anuales.

6.7 Cadena de valor
Como consecuencia de la fuerte contracciéon en los resultados de la firma, es
importante analizar desde el punto de vista comercial qué ha estado entregando la

firma en concepto de valor.
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Grafico N°6: Cadena de Valor de Porter de Michael Kors

Infraestructura de la Empresa

Gestion de recursos humanos

Desarrollo de tecnologia

Compras

Actividades de soporte

394

Logistica de | Operaciones | Logistica de | Marketing y | Servicio
Entrada Salida Ventas

Actividades Primarias

Fuente: Elaboracion propia

6.7.1 Actividades Primarias

La logistica de entrada y las operaciones encuentran practicamente tercerizadas. La
produccion se ha delegado a fabricantes y/o agentes cuyas capacidades son
evaluadas por la empresa como las mas competitivas del mercado para llegar a la
calidad deseada. Sin embargo, la direccion creativa — el desarrollo de la coleccién —
es llevado adelante por el equipo creativo liderado por Michael Kors. Para garantizar
que el bien terminado responde a las directivas dadas se realizan controles previos
durante las distintas etapas de la confeccion.

No se lleva adelante la compra de materia prima, ni la contratacién del personal para
la manufactura. Si se requiere que el fabricante tenga el adecuado nivel de
conocimiento para la seleccién de los proveedores de materiales, asi como deben

poseer el know how para la elaboracion.

La “logistica de salida” es ejecutada dependiendo el mercado de destino por la
empresa o por los licenciatarios. Por otro lado, para las ventas a través de la pagina
web se requiere una logistica especial — que es realizada por la empresa — que se

buscard mejorar para garantizar el nivel de servicio.

Con relacion al “Marketing y las ventas”, la organizacidon se encarga de desarrollar el
mensaje comunicacional deseado y hacerlo llegar a los consumidores de forma
consistente. La estrategia es elaborada y ejecutada internamente a través de los
equipos de Marketing, Visual Merchandising y Relaciones Publicas.
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Los gastos en marketing y publicidad en el ejercicio fiscal 2017 ascendieron a $118.7
millones de dolares a nivel global. Fueron utilizados para llevar adelante un programa
de marketing amplio, que incluyé actividades como: correos electrénicos, publicidad
impresa, publicidad en las calles, marketing on line, social media, entre otros. Se
incluye ademas la participacion en la Semana de la Moda de Nueva York — uno de los

eventos mas importantes a nivel mundial.

Se espera que se lleve adelante una serie de mejoras al sitio web para volverlo mas
amigable al ser visitado a través de dispositivos moviles, dado que consideran que se

ha convertido en un factor critico para garantizar los ingresos en el futuro.

En relacion al “Servicio” busca generar una experiencia de lujo en la compra. La
ambientacion y las prestaciones de las diferentes tiendas deben transmitir la imagen
de la marca que se desea el consumidor tenga. El nivel de competencia en el mercado
llevé a la implementacion de promociones que hacian que los vendedores no sélo

asesoraran en la compra, sino que ofrecieran una amplia gama de descuentos.

Las devoluciones, en particular relacionadas con las compras “on line”, son un punto
importante dentro del apartado de servicio. Cuan facil les resulta a los compradores
devolver aquello adquirido o cambiarlo puede potenciar o reducir las ventas a traves
de este canal. La firma considera que el desarrollo de su propio centro de
distribuciones y la inversion en sistemas de tecnologia para la informacion es la clave

en este punto.

6.7.2. Actividades Secundarias

Las “Compras” son una actividad vital al tener tercerizada la produccion. Los
compradores deben asegurarse de encontrar a los mejores fabricantes, que posean
no solo el conocimiento, sino la capacidad productiva y que puedan brindar una cierta
estabilidad de precios. También deberan realizar la seleccion adecuada de aquellas

empresas que deberan llevar adelante la distribucion.

En el caso del “Desarrollo de tecnologia” debe verse desde dos épticas: la capacidad
para innovar en la utilizacion de técnicas y materiales novedosos para ampliar la oferta
y brindar productos nuevos; los sistemas de informacion y comunicacion que se

requieren para favorecer la relacion con los consumidores.
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En el primer caso, es relevante sefialar que el conocimiento y el know how quedaran
en la fabrica que lleva adelante la produccion, mientras que la capacidad creativa se

mantendra en la empresa.

Con relacion a los sistemas de informacién y comunicacion, se ha realizado fuertes
inversiones en sistemas informaticos a fin de poder administrar y proteger la gran
cantidad de informacion sobre los clientes. Para poner en funcionamiento el sitio web
y las ventas a través de este, se necesitd contar no so6lo con el software sino también

el hardware adecuado.

Para implementar una politica de omni cannel — como se manifiesta en las memorias
- el esfuerzo por conocer los patrones de consumo del segmento objetivo es mayor,

es decir, lograr una mejor administracion de los datos disponibles.

La mejora de la plataforma web para dispositivos moviles y la inversion en seguridad
informatica son dos cuestiones en que la empresa espera invertir durante el afio fiscal

2018 para potenciar sus ventas.

La “gestidon de los recursos humanos” esta orientada a garantizar la permanecia de
aquellas personas que colaboran en la direccion creativa de la firma. Estas son clave
para asegurar que el bien final mantendrd un mismo nivel de calidad e innovacion.
Asimismo, la capacitacion del personal en los puntos de ventas es vital para trabajar

sobre el servicio.

La empresa posee al cierre del ejercicio fiscal 2017, 13.702 empleados. Este nimero
representa un 8% mas que en el periodo anterior y un 23.5% mas que en 2015.

Al profundizar el andlisis es posible indicar que el 51% (un 3% mas que el afio anterior)
de la plantilla se encuentran con contrato full time y el 84% (un 3% mas que el periodo
anterior) esta abocado a las tareas de ventas y posiciones administrativas. Es

importante remarcar que ninguno se encuentra bajo un acuerdo colectivo de trabajo.

Finalmente, la “infraestructura” desde el punto de vista de la propiedad es minima.
Solo se poseen las instalaciones de un centro de distribucién nuevo, mientras que el
resto de las propiedades son rentadas por la firma. Sin embargo, desde el punto de

vista de lo necesario para hacer llegar el bien al consumidor final es inmensa.
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Inclusive, la politica implementada en los ultimos tres afios de la empresa, la hizo
crecer al punto tal que la canibalizacion entre tiendas ha convertido a muchas en poco
rentables. A abril de 2017 la empresa poseia 827 tiendas en alquiler a nivel mundial,

incluyendo las concesiones.

6.7.3 El valor en Michael Kors

El valor en la empresa bajo analisis se ha visto corroido como consecuencia de una
serie de decisiones tomadas y que han terminado generando una pérdida de margen
— como se desarrollard en apartado de analisis financiero — como consecuencia de un
aumento de los costos, una presion a la baja de los precios, y una merma de las

ventas.

Uno de los principales componentes del valor son las marcas que posee: Michael Kors
y MICHAEL by Michael Kors. Por ello trabaja arduamente para proteger sus derechos
intelectuales y posee una serie de mecanismos para detectar posibles plagios
trabajando de manera conjunta con las autoridades de diferentes paises de Europa,

Asia y Medio Oriente, ademas de Estados Unidos.

La organizacién ha querido transmitir una imagen de “marca de lujo”, pero no ha sido
percibido por los consumidores de esta manera. En su camino por brindar una
propuesta de “lujo accesible” ha perdido su posicionamiento en la mente de su
segmento target. La ventaja competitiva que la firma posee a través de su propuesta
diferencial ha corrido fuerza en un mercado donde abundan los disefiadores

innovadores.

6.8 Mercados Actuales y Potenciales
La empresa tiene operaciones en tres grandes areas: América del Norte, Asia y
Europa. La expansion ha sido lograda mediante el otorgamiento de licencias de

marca, produccion, ventas y distribucion; en particular en América del Norte y Europa.
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Cuadro _N°10: Ventas por ubicacion geografica y segmento (en millones de

délares)
S o Ventas
Ubicacién geografica  Segmento
% Total 2016 % Total 2015 % Total 2014 % Total
Retail / Minorista | $ 1.713,70 54,56% $ 1.779,00 50,73% $ 1.656,10 48,44% $ 1.318,90 47,58%
América Mayorista 1.340,90 42,69%  1.628,60 46,44% 1.662,50 48,63% 1.335,50 48,18%
Licencias 86,10 2,74% 99,00 2,82% 100,30 2,93% 117,40 4,24%
Retail / Minorista 507,70 53,79% 509,60 51,46% 412,10 46,58% 235,60 47,07%
Europa Mayorista 376,50 39,89% 406,40 41,04% 401,10 45,34% 242,00 48,35%
Licencias 59,70 6,32% 74,30 7,50% 71,50 8,08% 22,90 4,58%
Retail / Minorista 350,70 85,72% 106,30 49,40% 106,30 98,61% 66,40 100,00%
Asia Mayorista 58,40 14,28% 108,90 50,60% 1,50 1,39% - 0,00%
Licencias - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Totales $  4.49370 "$ 4.712,10 "$ 4.411,40 "$ 3.338,70

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacion suministrada en los Informes anuales de la empresa

Del cuadro anterior, se desprende que la empresa concentra el mayor volumen de
actividades en Ameérica (América del Norte, del Sur y el Caribe) siendo sus principales
mercados Estados Unidos y Canad4, y en su segundo lugar Europa. La participacion
de las ventas en Asia ha ido ganando mayor relevancia, debido al esfuerzo llevado

adelante en los ultimos afos.

En los dos primeros mercados, la empresa ha intensificado sus operaciones en el
segmento retail logrando revertir la tendencia de los ultimos afios donde si bien se
observaba una participacion casi igualitaria, habia una mayor participacion de las

ventas a los distribuidores.

Gréfico N°7: Participacién en el total de las Ventas segun la ubicacion geografica

Participacién en el total de las Ventas por
Ubicacion Geografica

9%

21% 70%

= América
= Europa

Asia

Fuente: Elaboracion propia en funcion de los informes anuales de la empresa
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En Asia, las tendencias se han modificado significativamente con respecto a 2016
debido a la decisién de adquirir y consolidar los negocios que la empresa tenia

tercerizados en Corea, China, Hong Kong, Macao y Taiwan.

Latinoamérica y Asia son dos mercados muy grandes donde la organizacién tiene
posibilidades de crecer. Esta potencialidad ha llevado dos decisiones significativas: la
adquisiciéon del negocio de China y Corea del Sur; la toma de control del Joint Venture

de MK Panama.

El sitio web es otra oportunidad con un alto potencial. Por lo que, se llevaran adelante
una serie de medidas tecnoldgicas para poder mejorar el sistema de entrega y
devoluciones — “Click & Pick up’- a fin de dar respuesta a las necesidades de los

consumidores.

6.9 Analisis FODA
Tras un analisis de los informes presentados por la empresa, como también de la
informacion de mercado disponible se procede a enumerar los cuatro puntos

mencionados en el titulo del apartado.

Cuadro N°11: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas de Michael

Kors Holdings Limited

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

* El reconocimiento de Michael Kors como
disefiador.

+ Experiencia y conocimiento del grupo de =
trabajo encargado de la vision estética de
la empresa. .

Expansién del mercado del lujo asiatico.

Surgimiento de nuevos mercados

* Apalancamiento sobre una Unidad de

Negocio de rapido crecimiento para el
desarrollo de otras categorias.

Capacidad innovadora.

Fuerte posicionamientode la marca.
Multiples canales de distribucion -
multiples formatos en el segmento retail.
Relaciones fuertes con proveedores
prestigiosos mediante alianzas
comercialesy licencias.

emergentes.
Redes sociales como vidriera global.
Nuevos nichos de mercados.

Re posicionamiento de la marca en el
consumidor.

Mercado electrénico
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* Volatilidad de los ciclos econémicos.
* Falsificaciones

* Dependencia a la vision creativa. * Ambiente competitivo altamente
* Imagen «muy americana» de la mujer promocional.
que representa Michael Kors. * Limitaciones y regulaciones
* Canales de distribucién acotados y con gubernamentales en los diferentes
alto nivel de negociacion. mercados.
* Distancia entre los puntos de ventas y los ¢ Publicidad negativa vinculada a
nodos productivos. materiales empleados, mercados o
* Estacionalidad proveedores.
* Industria mano de obra intensiva y * Campafas «ecofriendly»
especializada. * Nuevos patrones de consumo de los
* Capacidad de respuesta a los cambios en millenians
las preferencias y gustos de los ¢ Ingresode disefiadores «disruptivos»
consumidores. + Facilidad de acceso a fabricantes.
* Canibalizacién de las ventas entre las * Adquisicionde negocios en Asia.
tiendas * Situacion  politica  internacional -

incremento del terrorismo.

Fuente: Elaboracion propia.

Fortalezas:

El reconocimiento adquirido por Michael Kors como disefiador galardonado lleva a
grandes figuras de la moda y el cine mundial a utilizar sus productos lo que aumenta
el nivel de exposicién. De esta forma, se potencia la asociacion de la marca con el lujo
y el glamour. La experiencia y visién del modisto, lo ha llevado a liderar un grupo de
trabajo con el que ha obtenido numerosos premios. La capacidad de innovacién y de

atraer la atencion del pablico, es un factor diferencial en el mercado de la moda.

Los accesorios constituyen una unidad de negocios que le ha permitido obtener un
rapido crecimiento, en particular a través de una linea mas econdémica. Han significado
la puerta de ingreso — y de financiamiento - para el desarrollo de otras lineas de

productos, y mercados.

La presencia en varios canales de distribucion favorece la llegada a los consumidores.
Por otro lado, la localizacién fisica de sus puntos de ventas es un factor diferencial
teniendo en cuenta que debido al tipo de bien comercializado se requiere tener
presencia en las zonas comerciales mas prestigiosas del mundo, con un alto afluente
de publico. También es importante ganar un lugar en las tiendas departamentales mas

relevantes y con mayor renombre.
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Esto nos lleva también a otra fortaleza que la empresa ha consolidado que es la
asociacion con proveedores que cuentan con un alto prestigio, no sélo en la
distribucién sino también para la fabricacion de muchos de sus productos. Obteniendo
un determinado nivel de calidad y accediendo al know how necesario tanto en el
ambito de la produccion como en la colocacion en los diferentes canales. Es también
mediante este tipo de alianzas que puede ofrecer productos nuevos sin que esto le

requiera un alto nivel de inversion.

Oportunidades:

El alto crecimiento de los consumidores de alto poder adquisitivo en el mercado
asiatico, asi como su volumen y la valoracion al disefio como mecanismo de

diferenciacion constituyen una oportunidad para una empresa como Michael Kors

China es el destino con mayor atractivo. La contraccion del consumo en economias
importantes como Estados Unidos y Europa hace necesaria la alta masa de
consumidores con poder de compra que presenta este pais. Sin embargo, existen

otros estados que representan un potencial importante como Corea del Sur o Japon.

Asimismo, otra oportunidad que puede ser explotada es el surgimiento de economias
emergentes con apertura hacia capitales extranjeros. En particular en América,
existen mercados que han experimentado en los Ultimos afios un crecimiento
econdémico que ha sido acompafiado por un desarrollo del mercado local de la moda:
Chile, Peru, Brasil y Panama. Los cuales se han colocado en el centro de la escena
latinoamericana; y cuyos consumidores han experimentado un crecimiento econémico

orientandolos hacia bienes con més disefio y de lujo.

El crecimiento de las redes sociales, constituyen una potente herramienta para llegar
a una mayor base de sujetos. El surgimiento de las bloggers como formadores de
opinién genera una oportunidad para posicionar los productos en millones de usuarios
a menor costo. Con una estrategia de marketing adecuada la firma podria lograr re

posicionarse, y de esa manera, lograr atraer al segmento objetivo adecuado.

Si bien se ha reconocido la importancia de las ventas on line, el potencial es mucho
mas relevante para sostener en el tiempo los margenes de la empresa. Se trata de

una potente herramienta que le permitira llegar a amplia base de clientes, en cualquier
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parte del mundo, con una reduccion considerable de los costos. Por ejemplo, puede
testear mercados geograficos sin tener que invertir en alquileres ni depender de

grandes distribuidores. Si el negocio no funcionara podria rdpidamente abandonarlo.

En todos los casos anteriores, la organizacion podra incrementar las ventas, y con
ellas los ingresos. Pero mas importante aun, podria lograr aumentar su participacion

en el mercado total, para poder alcanzar su objetivo de liderar la industria.
Debilidades:

Un fendmeno que se suele observar en la mayoria de las empresas de moda es la
dependencia creativa que existe al lider de la marca. En general, se trata de empresas
gue han crecido entorno al disefiador y dependen de “su genio creativo” Esto puede
definirse como una ventaja competitiva, pero puede acarrear problemas al momento
de la transicion por su retiro— que en el caso de Michael Kors no seria inminente — o
si le sucede algo al disefiador que no le permite realizar su trabajo. Algunas casas de

moda han sufrido las consecuencias de declaraciones desafortunadas de los lideres.

Por otro lado, el tipo de mujer que describe Michael Kors como musa es elegante,
sofisticada, icénica y moderna. Es decidida: americana. Esta definiciébn puede hacer
gue no pueda adaptarse rapidamente a ciertos cambios en la industria de la moda, asi
como tampoco penetrar en mercados mas conservadores donde requiere lograr
identificacion con otros valores. Asimismo, la fisonomia de las personas del mercado

asiatico y europeo es diferente lo que requiere una adaptacion adecuada del producto.

Posee una alta dependencia con los canales de distribucion en especial a nivel global.
Opera con empresas con un alto poder de negociacién que imponen condiciones de
pago y de entrega muy fuertes. Inclusive en algunos mercados, como por ejemplo
Japon, la asociacién con los distribuidores locales se vuelve vital dado que la
importacion se encuentra fuertemente regulada y administrada mediante un sistema

de cuotas.

La estacionalidad de las ventas lo que debe tenerse en cuenta para la planificacion de
la fabricacion de sus colecciones — principalmente, al no tener los centros productivos
cerca de los centros de consumo. Los mayores ingresos tanto para el sector mayorista

como minorista tienden a incrementarse en el tercer y cuarto trimestre fiscal (periodo
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comprendido desde octubre hasta marzo) dada la época de fiestas, mientras que caen

durante el primero (de abril a junio)

Dada la distancia existente entre los polos productivos y los centros de venta, se
vuelve muy dificil la operatoria. El lead time se vuelve muy sensible a cualquier
inconveniente en el trayecto. La empresa buscard mediante la apertura de las

instalaciones en Europa mitigar este efecto.

La industria en la que se encuentra inmersa se caracteriza por ser mano de obra
intensiva, volviéndose un componente sumamente relevante del costo. Los
trabajadores deben posee un conocimiento técnico especifico dado que, se debe
realizar un trabajo manual artesanal en muchos casos. El material es otro aspecto
sensible del costo, teniendo que ser de alta calidad, cuyos precios suelen variar muy
rapidamente. En ambos casos, el impacto se trasladard directamente al valor del

producto final.

La capacidad de responder rapidamente a los cambios en las preferencias de los
segmentos objetivos es un aspecto muy delicado para cualquier firma de este
mercado. Se trata de sectores que cambian rapidamente por lo que se vuelve vital
lograr anticiparse. Inclusive, en muchos casos aun habiendo actuado a tiempo, puede
qgue los individuos no encuentren correcta la propuesta y el impacto negativo en la

marca puede ser devastador.

La organizacion se habia propuesto un ambicioso plan de expansién internacional que
incluia la apertura de una enorme cantidad de tiendas en el mundo en menos de tres
afos. En lugar de obtener un crecimiento exponencial del market share, se logré un
incremento de los gastos fijos y una canibalizacién de las ventas entre las tiendas. Por
ello, se ha tomado la decisién de llevar adelante el cierre de 100 a 125 negocios, entre
aguellos que tengan menor desempefio, en los préximos dos afios. Sin embargo, no
se sabe si se lograra obtener una reduccion de los costos deseada debido que hay
contratos de alquiler suscriptos que no pueden rescindirse o que de hacerlo

implicarian una alta erogacion.
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Amenazas:

La industria asociada con el lujo se encuentra fuertemente afectada por la volatilidad
de los ciclos econémicos. Ante la presencia de crisis econdémicas, los consumidores
reducen el consumo de estos productos que no considera esenciales. El gasto de
éstos se ve afectado por factores como: las condiciones generales de la economia, la
confianza del consumidor, la posibilidad de huelgas o incremento de la tasa de
desempleo, el precio de los inmuebles, el nivel de deuda del consumo, las tasas de
intereses, el costo de la energia y el combustible, los impuestos y las condiciones

politicas.

La clonacién y copia de los modelos es una amenaza grave y real para la empresa
gue mina las ventas. La empresa invierte fuertes recursos legales para luchar contra
este problema, pero las imitaciones que se producen en Asia y que se expanden al
mundo son dificiles de erradicar. El problema que genera es profundo: mediante la
falsificacion un grupo — que no son el objetivo de la empresa — puede acceder, por
ejemplo, a una cartera que estéticamente es una copia de la original. El mercado de
lujo se basa en un fuerte supuesto: la exclusividad. La sobre exposicién hace que se
pierda el objetivo y desalienta la compra.

Este dltimo punto esta relacionado con otra amenaza, y es al ambiente altamente
promocional que se ha generado en el mercado. Debido a la caida en las ventas,
muchos mayoristas han empezado a ofrecer promociones. Esto obliga a que las
tiendas retails lleven adelante actividades semejantes. El impacto negativo tiene dos
vias: por un lado, el consumidor que se “acostumbra” y espera a las promociones para
comprar; por otro lado, el dafio a la imagen de la marca: el lujo no se promociona. De
esta manera, se presiona a la baja a los precios, y no solo se corroe el margen, sino

gue se puede dafar el posicionamiento futuro.

La importacion de los productos se encuentra sujeta en todos los mercados en donde
operan a numerosas limitaciones y controles: licencias, etiquetados, normas
ambientales, cuotas, entre otras. Debido a la cantidad de empleo que este tipo de
industrias generan tienden a ser protegidas en todos los paises lo que genera un alto

riesgo a la imposicion de medidas sorpresivas y restrictivas: derechos antidumping,
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controles, modificacion de las cuotas. Inclusive en el mercado local de Michael Kors,

la importacién se encuentra fuertemente regulada.

Existe la posibilidad que alguno de los proveedores, fabricantes o asociados a la
empresa sea objeto de publicidad negativa que pueda afectar la imagen de la marca.
Los materiales asociados con la industria de la indumentaria muchas veces son foco
de campafias encabezadas por organizaciones protectoras de animales que pueden
vincular a las marcas con practicas brutales. En linea con este punto, el crecimiento
de los productos “ecofriendly” que buscan reemplazar materiales usuales por otros
que sean mas beneficios puede hacer que los consumidores obtén por otros

productos.

Los millenians o la generacién Z han adoptado ciertos patrones de consumo que
dafan a las empresas de lujo dado que no se encuentran tan atraidos por una marca
y lo que representa. Tienen una menor predisposicion a consumir productos de alto
valor por su significado. Prefieren orientar su gasto a experiencias y los sentimientos

gue éstas puedan generar.

El mercado de los accesorios y el de disefio de autor, han crecido rapidamente en los
altimos afios lo que ha sido un incentivo para nuevos ingresantes intensificando la
competencia. La posibilidad de que surja un disefiador que genere un fuerte impacto
en la industria puede afectar las ventas de la empresa, teniendo en cuenta que las
herramientas de comunicacion globales permiten que rapidamente se expanda el
conocimiento al mundo. La facilidad con la que es posible acceder a productores con
el conocimiento les permite obtener un volumen de produccién considerable, pudiendo

en corto plazo alterar la distribucion de la participacion de mercado.

Desde enero de 2016, el holding ha adquirido una serie de negocios que se
encontraban bajo licencia en Corea del Sur, China, Hong Kong, Macao y Taiwan. Si
bien representan la oportunidad para poder consolidar las operaciones en Asia,
representd un alto gasto para la organizacion. Por lo cual, la posicion actual es
delicada considerando que es vital la implementacion adecuada de la estrategia
mundial para garantizar la obtencion de los beneficios por las sinergias a fin de

compensar los costos de la operacion.
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La firma posee un acuerdo por una linea de crédito renovable que la obliga a mantener
un nivel de apalancamiento constante y bajo. En caso de dificultades de liquidez no
podra recurrir a fuentes adicionales de financiamiento pudiendo limitar la capacidad

operativa.

La situacion politica internacional que ha generado un contexto de inestabilidad tiene
un impacto directo sobre la economia mundial. El terrorismo hace su parte, afectando
el turismo que es una de las formas en las que se potencia el comercio de los articulos
de lujo. Paises europeos y Estados Unidos, han visto disminuido el ingreso de
visitantes dada la constante amenaza de atentados terroristas. Las restricciones en el
acceso a visa o la introduccion de nuevos controles generan una merma del turismo
asiatico hacia Europa y Estados Unidos, afectando considerablemente las ventas de
las tiendas. El incremento de movimientos nacionalistas, asi como la llegada al poder
de determinados lideres hacen crecer el temor mundial y eso lleva a las personas a
evitar viajar. La constante amenaza del inicio de una tercera guerra mundial tiene un
impacto directo en las expectativas de consumo y retrasan el despegue de la

economia.

La inestabilidad de las condiciones meteoroldgicas, asi como también la posibilidad
de epidemias o pandemias reducen la predisposicion a viajar. Es interesante remarcar
gue no es necesario que exista la amenaza real, la sola percepcién de la posibilidad
que alguno de estos hechos se presente (desde un tsunami hasta un atentado

terrorista) tiene un impacto directo.

Finalmente, el BREXIT — la decision del Reino Unido de abandonar la Unién Europea
— tienen consecuencias negativas en las condiciones econ6micas las partes
involucradas dificiles de cuantificar. Se esperan cambios a nivel impositivo, legal,
monetario y regulatorio, pero dado el estado de las negociaciones cuantificar el

impacto que tendra para el negocio es dificil de determinar.

6.10 Analisis bursatil
Michael Kors cotiza al momento solamente en la bolsa de Nueva York (NYSE) bajo la
sigla de KORS. A la fecha de la valuacion la informacion disponible de la empresa en

el mercado era la siguiente:
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Cuadro N°12: Informacion bursatil

Currency in USD ok, Download Data
Date Open High Low Close* Adj Close** Volume

Mar 31, 2017 38.24 38.35 38.05 3 @n 3 BN 1,368,900

Fuente: Yahoo Finance

En funcion de esta presentacion, podemos tener una fotografia sobre lo que el

mercado siente respecto a esta accion al momento.

La beta que brinda el servicio es de -0.49. Esto indica que la relacion es inversamente
proporcional. Es poco sensible a lo que sucede con el mercado en término general.
La explicacion podria estar dada por el tipo de demanda de los productos de esta
marca, que el servicio interpreta como ineléstica. Al pensar en la formula del CAPM y
como el beta interactia con la prima de mercado, nos estaria informando que los
inversores consideran esta accibn como poco riesgosa. Sin embargo, cuando se
estima manualmente la beta a partir del SP500 como indice de mercado de referencia,
para el periodo desde 2012 hasta el 31 de marzo de 2017, el valor obtenido es: 1,0367

La diferencia entre la informada y la estimada manualmente puede deberse a varios
motivos: el periodo de tiempo considerado, la frecuencia de datos y el indice utilizado
para estimar la correlacion, entre los principales. Por ejemplo, si repetimos el célculo,
pero solo considerando la evolucién desde 2015 hasta el 31/03/2017, considerando

los valores mensuales la beta resultante es de -0.81.

Otro aspecto significativo, es la evolucion del precio de las acciones a lo largo del
tiempo. La salida a la bolsa fue el 15 de diciembre de 2011, si analizamos su cotizaciéon
desde 2012 hasta el 01/04/2017, el precio mas bajo al que se comercializ6 fue de 26
dolares el 6 de enero de 2012 mientras que el mayor valor alcanzado fue 99,84 dolares
el 25 de febrero de 2014.

El siguiente grafico mostrara como ha sido la variacién durante 2016 y el transcurso
de 2017
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Gréfico N°8: Evolucion del precio de las acciones de Michael Kors desde enero
de 2016 hasta el 31 de marzo de 2017
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Fuente: Elaboracion propia en funcion de los datos disponibles en YahooFinance

Desde principio de 2017 ha manifestado una fuerte tendencia hacia la baja que puede
explicarse al descenso de las ventas que ha sufrido la organizacién, donde los
inversores se encontraban a la espera de los resultados finales del ejercicio. Un dato
significativo es que la empresa no ha pagado nunca dividendos por accion, inclusive
ha suscripto una clausula en el Acuerdo de Facilitacion de Crédito por la cual se obliga

a no pagar mientras el mismo se encuentre vigente.

A continuacion, se incluye un gréafico donde es posible ver la evolucion del precio de
las acciones de tres empresas competidoras en el ultimo afio: Coach, Kate Spade y

Ralph Laurent.
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Grafico N°9: Evolucion del

precio de las acciones de los principales

competidores de enero al 31 de marzo de 2017
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Fuente: Yahoo Finance

En general, se observa que el rango de precio de Michael Kors y Coach es similar

mientras que, en el caso de Ralph Lauren es mucho mayor.
Al calcular las betas de estas firmas observamos lo siguiente:

Cuadro N°13: Comparativo evolucion financiera del 2012 a 2017

KORS
En términos del periodo DIARIO SEMANAL MENSUAL
Rendimiento 0,03% 0,14% 0,34%
Varianza 0,0006 0,0030 0,0118
Desvio Estandar 2,52% 5,45% 10,88%
Max 99,84 98,46 98,03
Min. 26,00 26,00 30,95
Covarianza 0,00006582 0,00026952 0,00046829
Correlacion 0,32796 0,30601 0,14881
Cantidad de Acciones 206.486.699
Precio Abril 2017 38,11
Valor de mercado 7.869.208.305

Nota: La Covarianza y la correlacion de cada accion se calcularon contra el SP500

En términos anuales DIARIO SEMANAL MENSUAL
Rendimiento 6,43% 7,28% 4,03%
Varianza 0,1586 0,1543 0,1420
Desvio Estandar 39,83% 39,28% 37,68%
Covarianza c/el mercado 0,01646 0,01402 0,00562
Beta 1,04 1,03 0,56
R2 0,11 0,09 0,02
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COACH RALPH LAURENT

En términos del periodo DIARIO SEMANAL  MENSUAL N, términos del periodo DIARIO SEMANAL MENSUAL
Rendimiento -0,03% -0,09% -0,61%  Rendimiento -0,04% -0,54% -0,89%
Varianza 0,0004 0,0016 0,0060  varianza 0,0003 0,0018 0,0054
Desvio Estandar 1,90% 3,99% 7,73%  Desvio Esténdar 1,86% 4,19% 7,37%
Méx 79,03 64,99 64,33 Max 189,56 174,03 173,68
Min. 27,44 26,33 0,21 Mmin, 75,98 74,40 77,49
Covarianza 0,00006497  0,00023947 0,00021918  Covarianza 0,00006684 0,00033338 0,00069547
Correlacion 0,42836 0,37085 0,09803  (Correlacién 0,45073 0,49174 0,32638
Cantidad de Acciones 278.500.000 Cantidad de Acciones 156.600.000

Precio Abril 2017 41,33 Precio Abril 2017 81,62

Valor de mercado 11.510.405.557 Valor de mercado 12.781.692.470

Nota: La Covarianza y la correlacion de cada accion se calcularon contra el Nota: La Covarianza y la correlacién de cada accién se calcularon contra el SP50(

En términos anuales DIARIO SEMANAL MENSUAL En términos anuales DIARIO SEMANAL MENSUAL
Rendimiento -7,08% -4,88% -7,29% Rendimiento -9,83% -27,92% -10,68%
Varianza 0,0906 0,0829 0,0717  Varianza 0,0866 0,0914 0,0651
Desvio Estandar 30,10% 28,80% 26,77% Desvio Estandar 29,42% 30,23% 25,51%
Covarianza c/el mercado 0,01624 0,01245 0,00263 Covarianza c/el mercado 0,01671 0,01734 0,00835
Beta 1,02 0,92 0,26 Beta 1,05 1,27 0,83
R2 0,18 0,14 0,01 R2 0,20 0,24 0,11

Fuente: Elaboracion propia

En los dltimos cinco afios, la empresa que mejor ha rendido es Michael Kors sin
embargo, es la que mayor desvio ha presentado. Con relacién a la beta, podemos

observar que ésta se encuentra en el mismo nivel que las de sus competidores.

Cuando acotamos la serie de datos, desde 2015 hasta la actualidad, nos encontramos
gue ha sido Coach la que ha tenido el mejor rendimiento promedio, aunque las tres
han presentado una evolucion negativa. En relacion al desvio, observamos una fuerte
reduccion para todas. Cabe sefialar que cuando se estudia en detalle los Estados
Contables de las organizaciones se detecta la contraccion de las ventas y fuertes
caidas en los resultados. La sensibilidad al mercado en el caso de Michael Kors se

redujo, mientras que en los otros dos casos se mantuvieron practicamente estables.
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Cuadro N°14: Comparativo evolucion financiera del 2012 a 2017
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KORS

En términos del periodo DIARIO SEMANAL MENSUAL

Rendimiento -0,11% -0,54% -2,28%
Varianza 0,0007 0,0035 0,0149
Desvio Estandar 2,62% 5,93% 12,19%
Max " 65,75 64,60 65,75
Min. " 35,57 7 35,57 7 36,50
Covarianza 0,00006715 0,00026362 -0,00078138
Correlacion 0,29629 0,26000 -0,20636

Nota: La Covarianza y la correlacion de cada accidn se calcularon contra el ¢

En términos anuales DIARIO SEMANAL MENSUAL

Rendimiento -27,33% -27,92% -27,38%

Varianza 0,1710 0,1829 0,1784

Desvio Estandar 41,36% 42,76% 42,23%

Covarianza c/el mercado 0,01679 0,01371 -0,00938

Beta 0,89 0,90 -0,81

R2 0,09 0,07 0,04

COACH RALPH LAURENT
En términos del periodo = DIARIO SEMANAL MENSUAL En términos del periodo DIARIO SEMANAL MENSUAL
Rendimiento -0,0012% 0,07% 0,09% Rendimiento -0,10% -0,42% -1,93%
Varianza 0,0003 0,00 0,0035 Varianza 0,0005 0,0027 0,0059
Desvio Estandar 1,78% 3,78% 5,96% Desvio Estandar 2,23% 5,23% 7,71%
Max " 43,46 40,99 7 40,99 Méx " 140,26 132,37 125,92
Min. " 27,44 26,33 " 28,52 Min. " 75,98 74,40 77,49
Covarianza 0,00008053  0,00029344 -0,00030064 Covarianza 0,00007755 0,00046725 0,00033410
Correlacion 0,52291 0,45369 -0,16253  Correlacion 0,40063 0,52235 0,13951
Nota: La Covarianza y la correlacion de cada accion se calcularon contra el ¢ Nota: La Covarianza y la correlacion de cada accion se calcularon cor
En términos anuales DIARIO SEMANAL MENSUAL En términos anuales DIARIO SEMANAL MENSUAL

Rendimiento -0,31% 3,77% 1,07% Rendimiento -23,85% -21,63% -23,18%
Varianza 0,0790 0,0744 0,0426 Varianza 0,1248 0,1423 0,0713
Desvio Estandar 28,10% 27,28% 20,63% Desvio Estandar 35,32% 37,73% 26,71%
Covarianza c/el mercado 0,02013 0,01526 -0,00361 Covarianza c/el mercado 0,01939 0,02430 0,00401
Beta 1,07 1,00 -0,31 Beta 1,03 1,60 0,35
R2 0,27 0,21 0,03 R2 0,16 0,27 0,02

Fuente: Elaboracion propia.

En los siguientes apartados se buscara detectar las causas econdémicas para la caida

en el rendimiento de la firma bajo estudio,

a fin de proyectar los flujos de fondos

esperados y poder encontrar el valor presente.
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6.11. Analisis Econdmico
Los balances y los Estados de Resultados de la compafiia desde su salida al mercado
en 2012 hasta el ultimo ejercicio fiscal 2017 (marzo 2016 a abril 2017) se encuentran

en el Anexo |.

6.11.1 Analisis del Estado de Situacién Patrimonial (Ejercicio
fiscal 2017)

El activo ha tenido una evolucion negativa del 6,12%, acentuando la tendencia del afio
anterior donde habia ya presentado una contraccion del 10%. Por otro lado, la
participacion de los activos corrientes en relacion al total ha disminuido en relacién al

afo anterior (-30%), dejando atras el 65% de 2016 para colocarse en el 48%.

Al mirar en detalle la composicion de las cuentas se puede detectar que los rubros de
mayor relevancia son equipos y propiedades, inventario, intangibles y cuentas por
cobrar, que en su conjunto suman un 75,73% del activo. La caja ha perdido
participacion significativamente — del 27,35% al 9,45% - quedando lejos del 32%
promedio que mantuvo los primeros cinco afios de analisis. Esto puede justificarse
con la caida de las ventas, que ha reducido significativamente los ingresos de la firma.
El crecimiento inferior al 1% de los inventarios entre ejercicios permite interpretar que
la organizacion fue capaz de prever la baja en la demanda, y evitar mantener un alto

stock.

Con relacién a las propiedades y equipos, el principal rubro dentro del activo (24,55%),
al comparar con el ejercicio fiscal anterior se ha reducido en un 22% Por otro lado,
“Intangibles” (17.35%) ha presentado un inmenso crecimiento. Esto se debe a la
adquisicion de los derechos de marca para comercializar e importar en los territorios

licenciados de China. El acuerdo de licencia vence en 2041.

Las cuentas por cobrar (11%) han experimentado una caida del 14% con relacion al
2016. Es importante sefalar que, para protegerse ante posibles incumplimientos, la
firma suele recurrir a instrumentos financieros para mitigar la exposicién al riesgo. La
cobertura se toma cuando las operaciones pendientes de pago superan un

determinado volumen. En los dltimos tres afios, el Unico cliente que ha concentrado
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en si mismo mas del 10% de las ventas es Macy’s, con un 8,9%, 12,7% y 13,7% del

total del ingreso.

En cuanto al pasivo, en relacion al capital total representa el 34% mientras que en
2016 se ubicaba en el 22%, por lo que es posible indicar que en términos monetarios

hubo un crecimiento cercano al 44%.

El rubro de mayor relevancia son las cuentas por pagar (7,32%) mientras que en
segundo lugar se encuentran los alquileres diferidos cuya participacion se incrementé
al 5,72% En términos monetarios, ambas posiciones han enfrentado un importante

crecimiento del 34,17% y del 29,51% respectivamente.

En el caso del patrimonio neto, podemos ver que acumula el 66,19% del capital de la
empresa con una caida del 20,23% en términos monetarios. Es importante sefialar
que la empresa autorizé en el afio 2014 la recompra de acciones por un periodo de
dos afios de $1.0 billones de acciones. En mayo de 2015 decidio extender el programa
por unos $500 millones de ddlares y prorrogarlo hasta mayo de 2017. Finalmente, en
noviembre de ese mismo afio autorizoé el aumento por otro $500 millones de ddlares,

con una extension hasta mayo de 2018.

La empresa no ha pagado dividendos desde que salid al mercado en 2012. Asimismo,
debido al Plan de Compensaciones vigente, muchas de las acciones se encuentran
en manos de los directivos y empleados de la empresa.

6.11.2 Analisis del Estado de Resultados (2012-2017)
Para el periodo fiscal de 2017, ingreso neto sufri6 una disminucion cercana al 34%
con relacién al anterior, acentuando la tendencia observada en 2016 con una caida

del 5% con respecto a 2015.

Cuadro N°15: Ventas Totales por Segmento

Afo Fiscal Variacion Interanual % del Total
2017 2016 2015 2017/2016 2016/2015 2017 2016 2015
Revenue:
Net Sales Retail $ 25721 $ 23949 $ 21346 7,40% 12,19% 57,24% 50,82% 48,83%
Net Sales Wholesale 1.775,8 2.143,9 2.065,1 -17,17% 3,82% 39,52% 45,50% 47,24%
Licensing 145,8 173,3 171,8 -15,87% 0,87% 3,24% 3,68% 3,93%
Total Revenue $ 44937 $ 47121 $ 43715 -4,63% 7,79% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacion suministrada en los Informes anuales de la empresa
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Las ventas totales disminuyeron un 4,63%, con una mayor participacion del segmento
minoristas. Dado el incremento de éstas Ultimas se pudo compensar parcialmente
permitieron la caida en las operaciones mayoristas (-17.2%), asi como la reduccion
de los ingresos por licencias (-16%) -influencias por la adquisicién del negocio de
China. Los productos que han tenido una baja performance fueron los accesorios

femeninos, aparado y calzado, mientras que la coleccion femenina ha mejorado.

En el caso particular de las licencias, la disminuciéon en los ingresos se originé por una
baja comercializacion de los relojes y la joyeria — con un aumento en la indumentaria
“outewear” - asi como también por los menores royalties reportados por los acuerdos

geograficos.

Siguiendo con el andlisis podemos detectar que, se observa un estrechamiento del
margen bruto del segmento minorista de un 4,9% debido al ambiente altamente
promocional. Mientras que, en el caso de las operaciones mayoristas, hubo un

pequefio incremento.

En el caso de los diferentes elementos que componen los gastos operativos (Gastos
de Generales de Administracion y ventas; Depreciaciones y amortizaciones; Deterioro
o pérdida de valor de los activos de larga vida) podemos observar que se produjo un
incremento en general. Esto se debid a la inclusién del negocio de China y Corea; la
absorciébn de los costos de transaccion para llevar adelante el proceso de
incorporacion de las operaciones en Asia; el equipamiento de las tiendas retail; la

disminucién de los gastos corporativos y de comercializacion.

Las depreciaciones y amortizaciones han presentado un crecimiento (20%)
representando un 4,89% con relacién a los ingresos totales. Esto se debe nuevamente
a la incorporacién del negocio de Asia, asi como también al de Latinoamérica,
incluyendo la amortizacion de los derechos sobre los intangibles relacionados con

estos.

Debido al aumento de los activos fijos y los alquileres de tiendas retail de bajo
rendimiento, se elevo significativamente la participacion de la cuenta “pérdida de valor

de los activos a largo plazo” (4,43%)
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El resultado operativo presenta una disminucion del 41,29% con relacion al 2016,
donde las ventas netas han cedido participacion en relacion a los ingresos por
operaciones del 24,94% al 15,35%.

Cuadro N°16: Ingresos por operaciones por Segmento de mercado (en millones

de délares)
Afio Fiscal 0 0

§Cambio % Cambio 0% Vtas Netas/ % Vtas Netas/
2017 2016 Ingresos 2017 Ingresos 2016

Ingresos por operaciones
Minorista $ 159,80 $ 501,40 -$ 341,60 -68,1% 6,2% 20,9%
Mayorista 468,10 584,10 -116,00 -19,9% 26,4% 27.2%
Licencias 62,00 89,60 -27,60 -30,8% 42,5% 51,7%
Ingresos por operaciones $ 689,90 $1.17510 -$ 485,20 -41,3% 15,4% 24,9%

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacion suministrada en los Informes anuales de la empresa

La desaceleracion y contraccién de las ventas hizo que no pudiera absorberse el

aumento de los gastos operativos traduciéndose en un menor margen.

El incremento de las tasas por préstamos extraordinarios y una reduccién de los
intereses ganados llevo a que el gasto neto del financiamiento tuviera incremento mas

que considerable del 141%.

En cuanto a los impuestos que afectan el resultado final, es posible detectar que hubo
una disminucién considerable (59%). Esto lleva a hacer un andlisis de la tasa

impositiva efectiva:

Tabla N° Tasa impositiva efectiva

Tasa Impositiva Efectiva
2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2016-2013
19,9% 28,5% 29,8% 34,4% 36,6% ’ 31,6%

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacion suministrada en los Informes anuales de la empresa

Desde que la empresa salio al mercado, y se expandio a nivel mundial, la tasa ha ido
disminuyendo, despacio en un principio y acelerandose en los ultimos dos afios. Esto
se debio a varios motivos. Por un lado, el incremento del ingreso sujeto a impuesto en
las subsidiarias fuera de los Estados Unidos, donde la tasa estatutaria es menor. Por
otro lado, el efecto positivo de los mecanismos de financiamiento utilizados a nivel

internacional. Es importante sefialar, el holding ha fijado residencia a efecto impositivo
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en el Reino Unido, cuya tasa — como sucede en la mayoria de los estados europeos

— €S menor.

6.11.3 Principales ratios de la empresa

Indices de Liquidez 2016 Prom. 2017-2013
Solvencia 3,60 5,19 5,74 5,37 4,26 4,72
Liquidez Cte. 2,83 4,80 5,94 5,85 4,41 4,53
Liquidez Seca 1,74 3,40 4,44 4,39 3,03 3,19
Liquidez CP 2,02 3,61 4,56 4,52 3,14 3,39
Capital de Trabajo 917 1.449 1.566 1.147 562 1.128
Inmovilizacion Activos 0,43 0,30 0,23 0,21 0,26 0,30
Cobertura Intereses 168 691 6.285 2.565 413 601

En términos generales, la situacién particular de la compafiia bajo analisis es buena,
pero en comparaciébn con los cuatro ejercicios fiscales anteriores hubo un
desmejoramiento considerable. En el caso de los indicadores de liquidez, todos
presentan valores menos favorables, y en muchos casos, los peores desde que la
empresa sali6 a mercado. Como ya se desprendia del andlisis del Balance, se trata
de una firma liquida debido al bajo nivel de endeudamiento y a la alta concentracién

de activos corrientes. En detalle dentro de cada ratio podemos observar:

e Solvencia: es altamente solvente dado que los valores son muy superiores a
uno, pudiendo decir que el activo es cubierto mas de una vez por el total de
pasivos. Esto guarda relacion con el hecho de que la empresa tiene un valor
de deuda bajo — durante el ejercicio 2017 se ha tomado mayor deuda.

e Liquidez Corriente: puede hacer frente en promedio casi tres veces a sus
deudas de corto plazo con sus activos disponibles.

e Liquidez seca: sin considerar los bienes de cambio, el activo corriente puede
hacer frente casi dos veces al pasivo corriente.

e Liquidez de corto plazo: la misma se encuentra cubierta. Esta informacion es
relevante, en tanto que de no verse afectada por otras condiciones a la empresa
le resultaria mas facil acceder a créditos para sus operaciones si las
circunstancias lo requirieran.

e Capital de trabajo: una la fuerte contraccién comparada con los ultimos cuatro
afios permite. Su ciclo de flujo de caja, en el ultimo periodo ha perdido
efectividad. La empresa afirma que hubo un problema con el calce con los

plazos de pagos de los impuestos y los royalties. Es posible afirma que el flujo
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de fondos que ingresa a la empresa por sus operaciones de venta es superior
al necesario para invertir en los activos que hacen a la operatoria habitual.

e Inmovilizacion de los activos: hubo un crecimiento del mismo, que guarda
relacion con la expansion que la empresa ha estado realizando — apertura de
puntos de ventas y adquisicion del negocio de China. Es posible que el indice
baje en el siguiente ejercicio como consecuencia de la decision de cerrar punto
de ventas no productivos. Este efecto puede verse compensando con el
desarrollo del centro de distribucion los nuevos almacenes en Europa.

e Cobertura de intereses: la empresa puede cubrir lo que gana o pierde por
intereses de deuda. La fuerte contraccion se debe principalmente a dos
motivos: el incremento de los préstamos tomados bajo el acuerdo de facilidad

de crédito y mayores tasas de interés pagadas.

Indices de Endeudamiento 2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2017-2013
Endeudamiento sobre PN 38,51% 23,86% 21,11% 22,89% 23,45% 26,13%
Endeudamiento sobre AT 27,77% 19,25% 17,43% 18,63% 23,45% 21,17%

Como se detecto en los analisis previamente realizados, la empresa se encuentra con
un pequefio nivel de endeudamiento. Los indicadores nos estan mostrando un bajo
grado de utilizaciéon de deuda — aun con el crecimiento del financiamiento durante

2017 - en relacioén al patrimonio neto y al activo total.

Cuadro N°17: Facilidades de Financiamiento

Linea de Crédito "Senior Unsecured Revolving" (1) (en millones de délares)

Afio Fiscal

2017 2016
Total Disponible (excluyendo hasta $500 millones $ 1.000,0 $ 1.000,0
del "accordion feature")
Préstamos pendientes (2) 127,30 -
Cartas de Crédito pendientes 10,60 10,00
Disponibilidad pendiente $ 8621 $  990,0
Obligaciones pendientes de MK Panama $ - $ 2,3
Linea de Crédito No comprometida de Hong Kong
Total Disponible ($100,0 millones de ddlares de $ 12,9
Hong Kong)
Préstamos Pendientes (2) ($4,5 millones de doélares 5,80
de Hong Kong)
Garantias Bancarias ($11,8 millones de délares de 1,50
Hong Kong)
Disponibilidad pendiente $ 5,6
Total de Préstamos Pendientes $ 133,1 $ =
Disponibilidad Pendiente $ 8677 $ 990,0

Fuente: Elaboracion propia con la informacién suministrada por la empresa
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En octubre de 2015 se ha suscripto un Acuerdo de Facilidades de Crédito — en el que
participan varias entidades financieras, entre ellas JP Morgan como agente
administrador - que reemplaza el tomado en 2013. La linea le permite acceder hasta
$ 1.0 billones que pueden estar denominados en dolares estadounidenses y otras
monedas (ddlares canadienses, euros, libras esterlinas, Yen, francos suizos) Prevé
ademas la apertura de cartas de crédito de hasta $75 millones y lineas de préstamo
tipo “swing” hasta $50 millones. Es posible extenderlo hasta $ 500 millones, sujeto a
la aprobacion de los prestatarios, finalizando en octubre de 2020.

Con respecto al pago de intereses, la firma puede elegir el sistema mediante el cual
se llevard adelante entre tres opciones diferentes que tienen en cuenta diferentes

tasas de referencia.’

El acuerdo celebrado establece una serie de lineamientos establecidos asociados con
el nivel de apalancamiento ajustado y el ratio de cobertura de gastos fijos. En el primer
caso, se debera calcular teniendo en cuenta parametros especiales y podra oscilar

entre el 3,5 a 18, mientras que para el segundo podra ser entre 2 a 1°

Con la toma de control de las operaciones en China, se ha hecho del contrato
celebrado en diciembre de 2016 con el banco HSBC para financiar necesidades de
capital de trabajo hasta noviembre de 2017. El mismo establece una linea de crédito
renovable de hasta 100 millones de dolares de Hong Kong (aproximadamente 12,9

millones de dolares estadounidenses.

7 Para mayor informacion ver Anexo N° Il Financiamiento.
8 Para mayor informacion ver Anexo N° Il Financiamiento.
9 Para mayor informacion ver Anexo N° || Financiamiento.
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Cuadro N°18: indices de Actividad?®

INDICE 2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2017-2013
Actividad
Rotacién de Créditos 15,67 14,04 13,22 13,13 13,08 13,90
Dias de cobranza 23 26 28 28 28 26
Rotacion de Inventarios 3,34 3,59 3,64 3,73 3,85 3,59
Dias de Venta 109 102 100 98 95 102
Compras 1.835 1.942 1.817 1.455 955 1.601
Rotacién de proveedores 11,93 15,82 14,10 12,84 12,70 13,48
Dias de Pago 31 23 26 28 29 27
Ciclo de Efectivo (Prom) 101,87 104,59 101,97 97,18 93,92 100,62
Rotacién del Activo Total 1,81 1,79 1,78 1,89 2,22 1,85
Rotacién del Activo Fijo 6,66 7,13 9,57 11,17 10,57 8,31
Rotacién del WC 4,90 3,25 2,79 2,89 3,88 3,38

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, podemos mencionar que el saldo de las cuentas a cobrar rota en
promedio 16 veces en el afio, demorando menos de un mes en promedio en hacer
efectivos los cobros. Por otro lado, vemos que la rotacién del inventario, s6lo puede
hacerlo en 4 oportunidades, y el tiempo de venta es de 109 dias promedio. Es
importante tener en cuenta que la empresa presenta dos colecciones anuales que

llevan al remplazo total de los productos a comercializar

Cuando comenzamos a analizar la rotacién de las cuentas a pagar vemos que es
similar a la rotacién de las cobranzas, aproximadamente 12 veces en el afio. El tiempo

de pago a los proveedores es mayor al tiempo de cobro.

El ciclo de efectivo de la empresa es 102 dias en el dltimo afio, o que representa una
disminucién con respecto al afio anterior. Sin embargo, a partir de este desglose se
puede comprender porque la empresa considera que ha hecho un uso efectivo de su
ciclo de la caja: el plazo de sus cobros es casi igual al plazo de sus pagos — inclusive
este es un poco mas largo - y la rotacién del inventario y de sus compras es igual,

mientras que 109 dias liquidar su inventario por completo.

Finalmente, es interesante remarcar que la rotacion del capital de trabajo es la mayor
de los ultimos afios. Como se menciond antes debido a diferentes motivos disminuyé
el capital de trabajo disponible por lo que fue necesario hacer mas eficiente la

utilizaciéon de este.

10 Para mayor informacion ver Anexo N° lIl indices
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6.11.4 Analisis y condiciones de rentabilidad de la compafiia

A continuacion, se analizaran los principales indices de rentabilidad de la firma:

Cuadro N°19: indices de Rentabilidad!!

INDICE 2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2017-2013
Rentabilidad

Margen Bruto 59,23% 59,36% 60,57% 60,89% 59,89% 59,93%
Margen de Utilidad 12,27% 17,78% 20,15% 19,98% 18,22% 17,46%
ROA (Return on Assets) 22,16% 31,90% 35,95% 37,73% 40,49% 32,32%
--- Efecto sobre el margen de las ventas 0,1227 0,1778 0,2015 0,1998 0,1822 0,1746
--- Efecto Rotacién de ventas sobre activos 1,81 1,79 1,78 1,89 2,22 1,85
ROE (Return on Equity) 30,74% 39,55% 43,54% 46,37% 40,49% 39,90%
--- Efecto sobre el margen de las ventas 0,1227 0,1778 0,2015 0,1998 0,1822 0,1746
--- Efecto Rotacién de ventas sobre P.N. 2,505 2,224 2,160 2,321 2,222 2,285
--- Efecto Apalancamiento 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
--- Efecto Impositivo 0,8009 0,7146 0,7015 0,6565 0,6340 0,7007
Identidad Dupont 0,3074 0,3955 0,4354 0,4637 0,4049 0,3990

Fuente: Elaboracion propia

Las operaciones de Michael Kors tienen un margen bruto del 59% en 2017 que se ve
reducido al 13% aproximadamente en valores netos. Esto se debe a la gran incidencia
que tienen los gastos operativos. EI margen bruto minimamente disminuyd con
relacion al ejercicio fiscal 2016 sin embargo, en términos netos la caida fue del 34%.
Principalmente esto se debe al ambiente altamente promocional y al incremento de
los gastos operativos totales — inclusion del negocio de Asia, incremento de alquileres,

eguipamiento de tiendas, alquileres de establecimientos con baja performance.

El ROA de la empresa es del 22%, el menor desde 2013 mostrando que el rendimiento
de las operaciones con relacion al activo total disminuyd. Este efecto sigue en linea
con la disminucion de los margenes de venta como consecuencia del crecimiento de
los gastos operativos (9%) Al detenerse en la composicion del ROA vemos que el

factor que mas influencié la disminucion del valor fue la disminucion del ingreso neto.

Por otro lado, podemos ver que el ROE es del 30%, nuevamente el menor obtenido
para el periodo de analisis. Este valor es superior al ROA, dado que la empresa se
encuentra principalmente financiada por capital privado. Si se analiza en detalle los
elementos que lo componen podemos ver el efecto positivo de los impuestos que se

mencionara anteriormente. Al igual que en el caso del ROA tuvo un mayor nivel de

11 Para mayor informacién ver Anexo N° Il indices
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incidencia la disminucion del margen neto. El indice hos muestra que la empresa no

esta obteniendo beneficios por el bajo nivel de endeudamiento.

Tabla N°2: Estimacion apalancamiento ajustado MKHL*?

Ao Fiscal Terminado

2017 2016 2015
Endeudamiento Total $ 6910 $ 5055 $ 4272
Gasto Consolidado de Alquileres $ 332,50 $ 257,90 $ 216,80
EBITDAR $ 1.447,00 $ 1.624,90 $ 1.611,02
Ingreso Neto 551,5 837,7 881,0
Impuesto a la renta 137,1 334,6 374,8
Gs. Financiero 4,1 1,7 0,2
Depreciaciones y Amortizaciones 219,8 183,2 138,4
Gs. Consolidado de Alquiler 3325 257,9 216,8
Otros Gastos 202,0 9,8 - 0,2
Apalancamiento Ajustado 1,9 1,3 1,1

Fuente: Elaboracion propia en funcién de la informacién brindada por la empresa

En la tabla anterior se ha estimado el ratio de apalancamiento ajustado que debe
calcular la empresa para cumplir con lo establecido en el Acuerdo de Facilitacion de
crédito suscripto. Es posible observar que en los ultimos tres afios la empresa se
mantuvo por encima del minimo establecido. Dado el bajo valor que toma el indice es
posible suponer que el margen que deberd adicionarse a la tasa de interés

seleccionada sera bajo.

Podriamos concluir que el nivel de ganancias por ventas fue del 12%, mientras que
se vende 1,81 veces el activo total en el afio, y que hubo 1,39 dolares del activo total
por cada unidad monetaria del patrimonio neto, o bien, que por cada unidad monetaria

del patrimonio neto hubo 1,39 délares del activo total generando ganancia neta.

12 | a informacién relacionada con los criterios empleados se encuentra detallada en el anexo N° II.
Financiamiento
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7. Valuacion de la empresa

7.1 Escenarios futuros esperados

Como se indicé oportunamente, se buscara hallar el valor intrinseco de la compafiia
a través del modelo de flujo de fondos de la firma descontados al costo promedio
ponderado del capital (WACC o CCPC).

Se llevard adelante la estimacién de los flujos de fondos esperados futuros para la
firma para un periodo de diez afios (2018-2027) y el valor terminal para la perpetuidad.
La proyeccion se realizara considerando la informacién suministrada en los estados
financieros de la empresa desde 2012 hasta el 1° de abril de 2017, asi como los datos
de mercado recabados durante la presente investigacion. Luego, se llevara adelante
el descuento mediante el costo promedio ponderado determinado.

Se han elaborado tres escenarios posibles: el base — considerado el mas probable —
el negativo y el positivo. A continuacion, se detallaran los supuestos considerados de

manera general, asi como las caracteristicas particulares de cada uno.

7.2 Supuestos Generales para la Proyeccion de los Flujos de
Fondos de la firma
En cada uno de los escenarios analizados se han presentado variables que se

mantuvieron constantes y que se enumeran a continuacion:

e Flujos analizados: Se trabajara con flujos de fondos de la firma. Los mismos
son nominales y seran proyectados teniendo en cuenta una serie de factores
que cambiaran en los diferentes escenarios.

e Moneda y tipo de cambio: Los flujos de fondos se encuentran expresados en
ddlares americanos y no se encuentran afectados por la fluctuacion del valor
de éste con relacion a las diferentes monedas en las que la empresa realiza
compras. Debido a que la firma ha suscripto diferentes contratos de futuros
para cubrir sus operaciones y evitar el descalce, no es necesario tomar
precauciones al respecto.

e Demanda: Se ha considerado que los bienes que comercializa la firma son
“productos de lujo”, y en dicho caso, su demanda es inelastica. Este tipo de
consumo no sufre ante fluctuaciones macroeconémicas, exceptuando cuando
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se presenta una crisis grave. Si bien durante el presente trabajo, se ha
desarrollado el problema relacionado con el posicionamiento, es posible
considerar que: no hay una crisis econdmica en el horizonte que logre afectar
el consumo hasta el 2027; que aun se mantiene una imagen de producto de
lujo, aunque ha sufrido una erosion importante.

e Ventas: Se proyectaran discriminando la categoria de producto debido a que
de los estados contables no se diferencia las ventas por linea. La evolucién y
el crecimiento de los ingresos generara, de manera conjunta con la variacion
de los gastos generales, las diferencias entre los tres escenarios.

e Deuda: Se supondra en todos los escenarios que, el ratio deuda / equity se
mantendra constante. Esto no significa que la empresa no se endeudara en el
futuro, sino que cuando lo haga la relacion con el capital propio se mantendra
igual que la actual.

e Tasa Impositiva: La tasa impositiva efectiva difiere de la tasa estatutaria a la
que se encuentra sujeta la firma y disminuye a medida que se incrementan las
ventas fuera de los Estados Unidos. En especial, con el crecimiento en Europa
ya que, la tasa estatutaria de la mayoria de los paises europeos es menor. Sin
embargo, la nueva administracidn norteamericana esta consideran un proyecto
que podria disminuir los impuestos para las empresas. La propuesta de los
republicanos es del 24% mientras que la Administracién Trump sugiere que el
impuesto se ubicara en el 19%. Dado que al momento del analisis el proyecto
no ha avanzado, la proyeccidén se hara suponiendo a empresa continuara su
proceso de expansion mundial razon por la cual, los ingresos generados en
Asia y Europa se incrementaran. Esto hara tender a la baja la tasa efectiva
impositiva. Luego de analizar la evolucién de la tasa efectiva de los ultimos
afios se ha decidido considerar que la misma se ubicara en el 20% y se
mantendra constante a lo largo del tiempo:

Tabla N°3: Tasa Efectiva Impositiva Histérica

Afo Fiscal Terminado
2013 2014 2015 2016 2017

Tasa Impositiva Efectiva 36,60% 34,35% 29,85% 28,54% 19,91%
Fuente: Elaboracion propia en funcién de la informacién disponible

e Tasa de Descuento: Se ha definido una tasa de descuento constante en todos
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los escenarios, y para el plazo completo de analisis. La misma sera del 7,72%
En el siguiente apartado, se desarrollara como se ha llegado al mencionado
valor.

Crecimiento a perpetuidad: Para el presente andlisis se considerara que el
crecimiento en la perpetuidad sera de 3%. Es decir, que los flujos de la firma
creceran dentro del marco del crecimiento econdmico normal independiente de

la evolucion de cada producto o mercado donde la empresa opere.

7.3 Tasa de Descuento

Para descontar los flujos de fondos de la firma en todos los casos supuestos se ha
utilizado el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) o WACC. A fin de hallar

dicho valor se han tenido que definir los diferentes elementos que componen el mismo.

En primer lugar, se ha determinado que el costo del equity o capital propio seria del

8.33%. Para llegar al mismo, se han considerado:

Tasa libre de riesgo: Se ha seleccionado el rendimiento de los bonos de la
Reserva Federal de los Estados Unidos a 10 afios (2,395%) a la fecha
seleccionada para el analisis. La eleccion de esta tasa esta relacionada con la
moneda en la que se encuentran expresados los flujos de fondos (el délar) y el
plazo de la proyeccion.

Prima de riesgo de mercado: Se han analizado las primas de riesgo de los
Ultimos 17 anos, a través de servicios de informacién donde se recaba la
informacion de los rendimientos de diferentes acciones de Estados Unidos.
De esta manera, se ha arribado a la conclusién que dada la tendencia al alza
de las tasas y al incremento de la volatilidad en los ultimos afios, la misma se

ubicaria unos puntos por encima de la observada en 2016. (5.72%)
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Cuadro N°20: Equity Risk Premium Histoérica

Afo Implied Premium (FCFE
2000 2,87%
2001 3,62%
2002 4,10%
2003 3,69%
2004 3,65%
2005 4,08%
2006 4,16%
2007 4,37%
2008 6,43%
2009 4,36%
2010 5,20%
2011 6,01%
2012 5,78%
2013 4,96%
2014 5,78%
2015 6,12%
2016 5,69%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacioén disponible en el sitio web Damodaran

On line

e Beta: El valor hallado fue de 1,0367. El mismo surgié de procesar la serie

completa de datos con frecuencia diaria — es decir, desde 2012 hasta 2017 —y

utilizando como rendimiento de mercado, al obtenido por el SP500 en el mismo

periodo de tiempo. La decision esta basada en la corta vida publica que ha

tenido la firma como también a la amplia variedad de situaciones que ha pasado

desde que comenzod a operar en bolsa. Si se tomara sélo los ultimos dos anos,

la beta se reduciria, pero estaria representando un momento no muy alentador

con una fuerte contraccion de sus ventas.

Adicionalmente, al correr la regresion con frecuencia diaria, semanal y mensual

se encontro que el R? mas alto era el obtenido mediante el analisis de los datos

de la serie completa con frecuencia diaria. Es importante senalar que en todos

los casos el valor obtenido es bajo, sin embargo, es en el caso de los datos a

nivel mensual, es donde se observa que la Beta es la menos representativa.

Péagina 84 de 125



8] A BUSINESS Valuacién Michael Kors Holding Limited
SCHOOL ; ;
S Maestrando Lojo Yanina Soledad

PHE -

DE LA EMPRE

Cuadro N°21: Analisis para la determinacion del Beta de Michael Kors

Periodo Concepto Daily Weekly Monthly

Periodo Beta 1,0367 1,0307 0,5595
2012-2017 R2 0,108 0,094 0,022

Periodo Beta 0,8944 0,9019 -0,8100
2015-2017 R2 0,088 0,068 0,043

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion recabada sobre las cotizaciones de las
acciones de Michael Kors

El siguiente punto relevante, es la definicion del costo de la deuda. Para hallarlo se
han analizado diferentes aspectos como: el nivel de endeudamiento de la firma; las
caracteristicas de los acuerdos de facilitacion de crédito que posee la misma; la
performance de la tasa LIBOR Ajustada - que es una de las principales referencias

para el pago de los intereses de la deuda; entre otras.

Como se manifestard oportunamente, lo importante no es tanto la historia del
endeudamiento sino el futuro: cuanto le costaria a la empresa hoy tomar deuda. Sin
embargo, es importante mencionar al 1° de abril de 2017 la organizacién no ha

realizado emisiones.

Al estudiar a la competencia nos encontramos que, los papeles de la firma Coach se
han pagado una tasa del 4.25% (BBB-) mientras que los ofrecidos en 2015 por Ralph

Laurent, tuvieron un costo del 2.125% promedio con una calificacion de A (-)

Como ambas empresas han sido calificadas crediticiamente se calcul6 el ratio de
cobertura de intereses a fin de generar un indice y permitir la comparacion. Sin

embargo, ambas empresas difieren altamente:

Tabla N°4: Anédlisis de la Deuda Michael Kors y sus principales Competidores

Competidores Calificaciones Ratio de Cobertura de Intereses
COACH Inc. BBB - 24,29
Ralph Lauren A - -7,65
Michael Kors 168,27
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Coach Inc. (en millones de dolares)
Afio Fiscal Terminado

2016 2015

Accounts payable 186,70 222,80
Current Debt 15,00 11,30
Long Term Debt 861,20 879,10
Endeudamiento i 1.062,90 1.113,20
Intereses netos 26,90 6,40
Relacién Endeudamiento / Intereses Netos 2,53% 0,57%
Ratio de Cobertura de Intereses 24,29 96,56

Posee un acuerdo de facilidad de crédito renovable, con condiciones similares

a las del acuerdo macro de Michael Kors. Aungue no se encuentra sujeto a ratios
de apalancamiento y las opciones de tasas a aplicar son menores y mas directas.
Asimismo, la empresa ha emitido obligaciones negociables.

Ralph Lauren (en millones de dolares)
Ao Fiscal Terminado

2017 2016
Accounts payable 147,70 151,00
Short Term Debt - 116,10
Long Term Debt 588,20 597,00
Endeudamiento 735,90 864,10
Intereses pagados 12,4 21
Relacién Endeudamiento / Intereses Netos 1,69% 2,43%
Ratio de Cobertura de Intereses -7,65 27,71

La empresa ha pérdido durante el Ultimo ejercicio fiscal lo que ha generado que

no sea factible hacer una comparacion por ratios de cobertura de intereses.

Se han realizado al menos 3 emisiones de deuda negociable (de donde procede el mayor

nivel de financiamiento) Las Ultimas emisiones se han realizado bajo el amparo del programa
Global de Facilidades de Crédito que la firma posee. Las opciones para el pago de intereses son
varias y recurren a tasas publicadas por JP Morgan, asi como LIBOR mas un spread.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion disponible en los Estados Contables de las firmas

citadas.

Las diferencias estructurales entre las tres organizaciones, asi como también las
cambiantes condiciones del entorno en el cual se han realizado las emisiones hacen

que no se considere adecuado realizar una comparacion.
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Si bien el Acuerdo de Facilidades de Crédito que Michael Kors posee es una fuente
de referencia es necesario considerar que cualquier operacion que tienda a
incrementar el nivel de deuda, generaria un aumento del rendimiento que los
inversionistas exigiran. Adicionalmente, en todos los mecanismos para el calculo de
los intereses se informan las tasas de referencia, pero no los spreads que se deberian

aplicar.

Por todos los motivos antes expuestos, se ha decidido que se utilizara la Prime
Commercial Rate de JP Morgan Chase como valor referencial que es del 4.25% Para
mayor referencia se realiz6 un control con sistemas de informacion donde se observo
que el dltimo relevamiento para la industria en promedio hasta enero de 2017 el costo
habia sido de 3.70%. Para ese momento la tasa informada por JP Morgan Chase era
de 3.75%

Finalmente, se estimaron los ratios de endeudamiento y capital propio en relacion al
valor total de la compafia. Para estimar la proporcion del valor total que corresponde
al equity se tomo el precio de la accion al momento del analisis (38,11 délares al
31/03/2017) y la cantidad de acciones emitidas. Mientras que para el valor de la deuda
se consideré el informado en el ultimo balance consolidado. Se observo que el 88%
del capital total se encuentra conformado por el propio de la empresa, y sélo el 12%

corresponde a lo aportado por el financiamiento de terceros.

S e supondra que la proporcion deuda - equity se mantendra constante en el tiempo.
Es decir, que si la deuda se incrementa lo hara también el capital propio a fin de
mantener la misma relacién actual. El principio sobre el que recae este supuesto esta
dado en los acuerdos de facilitacién de crédito que la firma ha suscripto y que se
desarrollan en el apartado correspondiente. Dado que la organizacion se ve obligada
a mantener determinados ratios de apalancamiento podemos suponer que los mismos
haran que el nivel de endeudamiento no se dispare. Por otro lado, al comparar con los
valores promedio para la industria (Retail - Special Lines) podemos observar que se
encuentra por debajo de los valores promedio del mercado. Estos se ubican en el

65,73% para el capital propio y en el 34,27% para el endeudamiento.
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7.4. Caso Base

En este escenario se plantea una situacion conservadora que, sin ser muy optimista,
muestra una evolucion positiva de la empresa desde aspectos intrinsecos y
extrinsecos. La politica comercial y competitiva se mantendria similar a la actual.

Mientras que supone que la economia evolucionaria de manera estable.

Con respecto a los ingresos, se espera que se inicie un proceso de crecimiento, pero
le llevara tiempo a la firma lograr revertir la tendencia que desde hace dos afios se ha
presentado. Las tasas de crecimiento positivo que logre alcanzar seran
considerablemente mas bajas que las observadas en los primeros afios de la

empresa.

Tabla N°5: Tasas de Crecimiento Proyectada por segmento

Tasa de crecimiento proyectada - ESCENARIO BASE
Afio Fiscal Terminado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Accesorios -3,65% -3,50% -3,00% -2,50% -2,00% -1,50% -1,00% 1,00% 2,50% 4,50%
Aparado -0,10% -0,10% -0,08% -0,05% 0,05% 1,00% 1,50% 2,00% 2,00% 2,50%
Calzado -5,50% -5,50% -5,00% -4,80% -4,50% -4,00% -3,50% -2,00% -1,50% 1,50%
Productos Bajo Licencia -13,65% -13,50% -12,50% -12,00% -11,50% -11,00% -10,00% -8,00% -5,00% -5,00%
Ventas netas -4,05% -3,85% -3,31% -2,84% -2,36% -1,74% -1,18% 0,59% 1,84% 3,66%
Ingresos por licencias -16,50% -15,50% -15,50% -15,00% -13,00% -12,50% -10,00% -8,00% -5,00% -1,00%
Ingresos Totales -4,45% -4,18% -3,61% -3,11% -2,57% -1,93% -1,31% 0,47% 1,75% 3,61%

Fuente: Elaboracion propia

En el ejercicio fiscal de 2017, la empresa present6 una fuerte caida de sus ingresos
totales (-4.63%). Mientras que el andlisis planteado para 2018 muestra una
recuperacion debido a las medidas correctivas que la direccion ha decidido
implementar los resultados aun no seran positivos. La decisidon de reducir la

exposicion y la actividad promocional no podra afectar en primer momento las ventas.

Los productos bajo licencia son los que mas afectados se han visto, y se puede prever
gue la tendencia se consolidara. En particular, si se analiza la complicada situacion

que esta afrontando uno de los principales socios comerciales de la firma, Fossil.

La organizacién continuaria apalancandose fuertemente en el mercado de los

accesorios, con un crecimiento sostenido, siendo la principal fuente de ingresos.

Las ventas totales de la empresa se ubicaran al final del periodo de analisis en el
orden de los 3.837 millones de ddlares. Si bien la empresa ha tenido volimenes de

venta mayores es necesario considerar que durante los primeros cinco afios como
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publica ha manifestado tasas de crecimiento insostenibles en el largo plazo — del orden
del 50%. El mercado al que se enfrenta presenta condiciones muy diferentes que

harian muy dificil mantener una tasa de crecimiento similar.

Cuando se analiza la situacion de los principales competidores se ve que en los
altimos cuatro ejercicios fiscales (2016 a 2013) han tenido una situacion muy oscilante
con ejercicios con importantes crecimientos, pero por debajo del 10% mientras que en
otros han tenido fuertes caidas (-13%) Esta informacion permite concluir que se

encuentra muy dificil alcanzar niveles de crecimiento que superen el 5%

Tabla N°6: Ventas Totales por Segmento

Afio Fiscal Terminado

Resultados Operativos (Proyectados) - ESCENARIO BASE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Accesorios $ 29497 $ 28464 $ 27610 $ 26920 $ 26382 $ 25986 $ 25726 $ 25983 $ 26633 $ 27831
Aparado 542,7 542,1 541,7 541,4 541,7 547,1 555,3 566,4 577,7 592,2
Calzado 436,6 412,6 391,9 373,1 356,3 342,1 330,1 3235 318,7 323,4
Productos Bajo Licencia 242,9 210,1 183,8 161,8 143,2 127,4 114,7 105,5 100,2 95,2
Ventas netas $  41718'$ 40112 '$ 3.8785'$ 37683 '$ 36794 '$ 36152'$ 3572,7'$ 35938 'S 3.659,9 S 3.794,0
Ingresos por licencias 121,7 102,9 86,9 73,9 64,3 56,2 50,6 46,6 44,2 43,8
Ingresos Totales $ 42936 $ 41141 $ 39654 $ 38422 $ 37436 $ 36715 $ 36233 $ 36403 $ 37042 $ 3.837,8

Fuente: Elaboracion propia

Otro aspecto importante, esta vinculado con el costo de la mercaderia vendida. Se
proyecta que vaya aumentando hasta ubicarse en un valor cercano al 45% en relacion

a los ingresos totales. En el largo plazo, se estabilizaria en el 30%.

Tabla N°7: Proyeccion Costo de la Mercaderia Vendida

Afio Fiscal Terminado
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Margen de Ganancia Bruta 56,00% 55,00% 58,00% 60,00% 62,50% 65,00% 65,00% 70,00% 70,00% 70,00%
CMV 44,00% 45,00% 42,00% 40,00% 37,50% 35,00% 35,00% 30,00% 30,00% 30,00%

Fuente: Elaboracion propia

Uno de los principales factores que incide en costo de cualquier producto, es el precio
de los fletes internacionales. En este caso, tiene una mayor preponderancia debido a
la distancia existente entre el centro de produccion y los puntos de distribucion. Entre
2015-2016, el petréleo alcanz6 minimos histéricos, pero hacia fines de 2016 los
precios ya habian mostrado una fuerte suba. Durante el primer trimestre de 2017, los
valores de este commodities presentado una oscilacién l6gica con una tendencia

hacia el alza y los futuros se ubican en niveles no muy lejanos a los actuales.
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Desde comienzos de 2017 ha habido crecientes conflictos internacionales entre
Estados Unidos y Corea del Norte, asi como se mantiene la amenaza latente de parte
del ISIS. Un conflicto bélico generaria que el valor de todos los indicadores se vea
seriamente afectado. No solo el precio de los commodities se dispararia, sino que el

consumo Yy el comercio internacional se desplomarian.

El dblar actualmente esta mostrando una fuerte depreciacion, produciendo que las
economias asiaticas - principalmente en Taiwan y China - se vean comprometidas.
Los costos han aumentado, y sélo porgue la empresa ha suscriptos contratos de futuro
para proteger sus compras, es posible no llevar adelante previsiones por fuertes
pérdidas por variacion del valor de las monedas.

Las empresas chinas estan siendo inspeccionadas y obligadas a modernizar gran
parte de sus maquinarias para disminuir la contaminacion. Esto hace muy posible que
en el préximo afio la firma sufra un incremento de los costos. Sélo cuando la situacion

se estabilice podra volver a valores similares a los actuales.

Tabla N°8: Gastos Generales de Administracion y Comercializacion

Afio Fiscal Terminado

(En millones) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Gastos Grales. De Adm. Y Comercializacion $ 192385 $ 1.832,31 $ 1.741,54 $ 1.703,17 $ 1.297,62 $ 1.25515 $ 1.229,66 $ 1.213,69 $ 1.153,00 $ 1.095,35
Alquileres 384,77 366,46 348,31 306,57 233,57 207,10 196,75 182,05 172,95 164,30
Minimos 250,10 238,20 226,40 214,60 163,50 155,33 147,56 140,18 133,17 126,51
Contingentes 134,67 128,26 121,91 91,97 70,07 51,78 49,19 41,87 39,78 37,79
Publicidad y Marketing 288,58 274,85 174,15 144,77 110,30 106,69 110,67 109,23 109,54 109,54
Shipping & Handling 144,29 137,42 121,91 119,22 81,75 78,45 76,24 72,82 69,18 65,72
Otros Gs. 1.106,21 1.053,58 1.097,17 1.132,61 872,00 862,92 846,00 849,58 801,34 755,79

Fuente: Elaboracion propia

Un punto de vital en el analisis son los Gastos Generales, debido al alto nivel que
enfrenta la empresa. Se anuncio el cierre de 100 a 125 tiendas en los proximos dos
afios debido a la baja perfomance. De esta manera, se busca generar un ahorro de
costos y mejorar la productividad. El problema que se presenta es que muchos
alquileres no permiten la pre cancelacion, por lo cual, el impacto de esta decision no
se materializa de inmediato. Se proyecta que los alquileres no superen el 15% de los

gastos generales a futuro, descendiendo paulatinamente desde el 20%.

En relacion a la Publicidad y Marketing, deberian incrementarse para respaldar el re
posicionamiento de la firma, representando un 15% de los gastos generales para en

el largo plazo consolidarse en el 10%. Con la optimizacion de la operacion del sitio
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web se deberia observar un crecimiento de las ventas a través de este canal. También
mediante la utilizacion del centro de distribucion propio, se buscara reducir el costo de
shipping y handling. Por lo que, se espera que pase de representar un 7.5% al 6% de
los gastos generales. Esto tiene en cuenta la incertidumbre sobre el impacto que

tendra el Brexit de la Union Europea en el comercio dentro del continente europeo.

En conclusion, el rubro de “Gastos General de Administracion y Comercializacion”
tenderia a reducirse lentamente, pero de manera constante. La direccion plantea que
una fuente importante de ahorro de costos vendra dada a través de las sinergias en
los negocios adquiridos. Pero alcanzar dicho objetivo, depende de una buena
administracion. En general, los beneficios son dificiles de adquirir y por ello no

creemos que el impacto logré evidenciarse en el corto plazo.

Tabla N°9: Capital de Trabajo

(en millones de délares) Proyecciones

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos Totales 4.293,55 4.114,10 3.965,43 3.842,22 3.743,65 3.671,46 3.623,33 3.640,34 3.704,17 3.837,79
Working Capital 1.116,32 1.090,24 1.110,32 1.114,24 1.123,09 1.174,87 1.177,58 1.201,31 1.240,90 1.343,23
% Working Capital / Ing. Totales 26,00% 26,50% 28,00% 29,00% 30,00% 32,00% 32,50% 33,00% 33,50% 35,00%
Proyecciones
Variacién del Working Capital 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
( en millones de délares)
Al Inicio 598,90 1.116,32 1.090,24 1.110,32 1.114,24 1.123,09 1.174,87 1.177,58 1.201,31 1.240,90
Al Cierre 1.116,32 1.090,24 1.110,32 1.114,24 1.123,09 1.174,87 1.177,58 1.201,31 1.240,90 1.343,23
AWK $ 517,42 -$ 26,09 $ 20,09 $ 392 $ 8,85 $ 51,77 $ 272 $ 2373 $ 39,58 $ 102,33

Fuente: Elaboracion propia

El capital de trabajo es un punto no menor, debido al tipo de negocio. En promedio,
desde el afio 2012 la firma ha mantenido una relacion cercana al 30% entre éste y los
ingresos totales. En el ejercicio fiscal de 2017, descendi6 fuertemente (al 13%) donde
la adquisicion de los negocios en China ha tenido una gran influencia. Pero este efecto
se ira reduciendo con el paso del tiempo, y que, mediante el progresivo cierre de
locales y la expansién a nivel mundial se puede proyectar el crecimiento del capital de
trabajo. Una firma que se busca lider el mercado y que espera ampliar su negocio,
debe destinar una gran parte de sus ingresos al capital de trabajo. Por ello, se proyecta
gue el nivel alcance el 35% con relacién a los ingresos totales hacia el final del periodo

analizado.

Para lograr dicho objetivo se necesitara de dos factores claves: una adecuada de la

prevision de las preferencias de los consumidores - reduciendo la tenencia de
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inventarios al finalizar cada ejercicio fiscal; y la optimizacion de la politica de

distribucion.

Con relacion a las inversiones en activos fijos, en la siguiente tabla se puede observar

la evolucion esperada:

Tabla N°10: Inversiones en Activos Fijos

Proyecciones

(en millones de délares) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Propiedad & Equipos $ 1.777,69 $ 219448 $ 2.716,68 $ 3.35345 $ 4.104,37 $ 4.972,49 $ 5979,16 $ 7.192,66 $ 8.618,03 $ 10.343,62
Depreciaciones Acumuladas -833,90 -1.115,32 -1.404,81 -1.718,54 -2.099,37 -2.594,66 -3.221,10 -3.988,71 -4.888,38 -6.171,04
Depreciaciones del Periodo -281,42 -289,49 -313,73 -380,83 -495,29 -626,44 -767,61 -899,66 -1.282,66 -1.028,04
Propiedad & Equipos, netos. 662,37 789,68 998,14 1.254,08 1.509,71 1.751,39 1.990,45 2.304,28 2.447,00 3.144,55

Fuente: Elaboracion propia

Como se menciond anteriormente, la firma comenzara un proceso de minimizar la
exposicion de la marca. Debido a la decision de cerrar aquellas tiendas con bajo nivel
de rendimiento, no se tomaran nuevos contratos de alquiler salvo aquellos necesarios
para cimentar la expansion. Sélo se renovardn aquellos que son evaluados como
optimos. Posiblemente, algunos de los compromisos tomados no podran ser
cancelados hasta su vencimiento. Esto hara que no se observe un descenso en los
gastos de manera inmediata. Lo mismo sucedera con las “tiendas in shop”. Algunas
deberan cerrarse y otras se incorporaran para poder apoyar el proceso de re

posicionamiento de la marca.

Los equipos, muebles, accesorios y el equipamiento se veran inmersos en un proceso
constante de renovacién. Se requerira continuar mejorando el software actual, para

apoyar la ampliacién de la capacidad operativa de la plataforma on line.

Finalmente, el centro de distribucion (que figura como construcciones en programa)
se dara por concluido en 2018. Por lo que dicho rubro desaparecera y el bien se

ingresara en el rubro “Edificacion”

En conclusion, la siguiente tabla muestra como quedaran proyectadas las inversiones

en gastos de capital de la empresa:
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Tabla N°11: Inversiones Gastos de Capital (CAPEX)

Proyecciones
Variacién del CAPEX 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

(en millones de délares)
Al Inicio 591,50 662,37 789,68 998,14 1.254,08 1.509,71 1.751,39 1.990,45 2.304,28 2.447,00

Al Cierre 662,37 789,68 998,14 1.254,08 1.509,71 1.751,39 1.990,45 2.304,28 2.447,00 3.144,55
A CAPEX $ 7087 $ 12730 $ 20846 $ 25594 $ 25562 $ 24168 $ 23906 $ 31383 $ 14272 $ 697,55

Fuente: Elaboracion propia

A partir de toda la informacion antes suministrada es posible realizar la proyeccién de
los flujos de fondos de la firma en el periodo de andlisis, que luego son actualizados a
fin de encontrar el valor intrinseco de la empresa. En el siguiente cuadro se resume el

trabajo realizado:
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13 Las proyecciones completas se encuentran en el Anexo N° IV
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7.5 Caso Negativo

El escenario negativo plantea una situacién en donde por diferentes motivos la
evolucion de la empresa estaria debajo de lo esperado. Constituiria el escenario
pesimista. El objetivo de este es considerar cuanto valdria la firma si los objetivos

planteados no se logran o si demoran mas tiempo del previsto.

En este caso, si bien se espera que los ingresos vayan incrementandose, lo harian a
tasas mas bajas de las deseadas. Esto llevaria a la organizacién a tener que hacer
frente a un nivel de crecimiento muy lento. Con valores lejanos a los supo la empresa

mantener.

Tabla N°12: Tasas de Crecimiento Proyectada por segmento

Tasa de crecimiento proyectada - ESCENARIO NEGATIVO
Afio Fiscal Terminado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Accesorios -4,00% -3,80% -3,60% -3,00% -2,00% -1,80% -1,50% 1,00% 1,00% 1,00%
Aparado -0,11% -0,08% -0,05% -0,03% -0,01% -0,01% 0,10% 0,15% 0,15% 0,15%
Calzado -7,00% -6,80% -6,60% -6,40% -6,20% -6,00% -5,50% -5,00% -4,50% -2,50%
Productos Bajo Licencia -15,00% -14,80% -14,40% -13,00% -12,50% -12,00% -11,00% -10,00% -8,00% -8,00%
Ventas netas -4,54% -4,26% -3,97% -3,37% -2,54% -2,29% -1,92% 0,03% 0,18% 0,37%
Ingresos por licencias -18,00% -17,50% -17,30% -17,00% -16,50% -16,00% -15,00% -15,00% -12,50% -12,50%
Ingresos Totales -4,98% -4,63% -4,29% -3,65% -2,79% -2,50% -2,10% -0,15% 0,05% 0,26%

Fuente: Elaboracion propia

Para el ejercicio 2018, la empresa tendria una pérdida mayor que en 2017 (-4.98%)
Esto supone que las acciones correctivas a implementadas son insuficientes.
Pudiendo deberse a cuestiones intrinsecas (dificultad en la implementacién) como a
cuestiones extrinsecas (la respuesta de los consumidores no es la esperada) La
reduccion de actividad promocional a fin de disminuir la sobre exposicién del producto
puede tener un efecto contraproducente. Esto guarda relacién con la teoria del
consumo expuesta anteriormente y la perdida de posicionamiento de la marca. Si
debido al exceso de oferta ya no se considera como “exclusivo”, la disminucion de
promociones llevara a una caida de las ventas en el corto plazo. Sélo se recuperara a

medida que la marca sea percibida como “lujosa” nuevamente.

En este caso, como en el anterior, las ventas se apalancardn en el mercado de
accesorios. La caida de los ingresos por licencias se mantendra, y si bien hacia final

del periodo analizado habra achicado la brecha, no volveria a tener valores positivos.
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Tabla N°13: Ventas Totales por Segmento

Afio Fiscal Terminado

Resultados Operativos (Proyectados) - ESCENARIO NEGATIVO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Accesorios $ 29389 $ 28273 $ 27255 $ 26437 $ 25908 $ 25442 $ 25060 $ 25311 $ 25564 $ 2.582,0
Aparado 542,6 542,2 541,9 541,8 541,7 541,7 542,2 543,1 543,9 544,7
Calzado 429,7 400,4 374,0 350,1 3284 308,7 291,7 2771 264,6 258,0
Productos Bajo Licencia 239,1 203,7 174,4 151,7 132,7 116,8 104,0 93,6 86,1 79,2
Ventas netas $ 41503'$ 39736 '$ 38158'$ 3.687,3'$ 3.593,7 '$ 35114 '$ 34440'$ 3.4448°S$ 34510 '$ 3.4639
Ingresos por licencias 119,6 98,6 81,6 67,7 56,5 47,5 40,4 34,3 30,0 26,3
Ingresos Totales $ 42699 $ 40722 $ 38973 $ 37550 $ 3.650,2 $ 35589 $ 34843 $ 34792 $ 3.4810 $ 3.4902

Fuente: Elaboracion propia

En relacién al costo de la mercaderia vendida, éste se incrementara en los primeros

afos y luego ir4 disminuyendo.

Tabla N°14: Proyeccion del Costo de la Mercaderia Vendida

Afio Fiscal Terminado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Margen de Ganancia Bruta 52,00% 54,00% 55,50% 57,00% 58,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%
CcMV 48,00% 46,00% 44,50% 43,00% 42,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%

Fuente: Elaboracion propia

Esto se producira como consecuencia de un incremento en el costo para ingresar los
productos a los mercados de consumo. Se puede considerar dos casos particulares,
y que representan los principales mercados: Estados Unidos y Reino Unido. Un
cambio en la politica aduanera en el primero implicaria que endurezcan los controles,
asi como los aranceles que las empresas deberian pagar a la hora de ingresar los
productos. En el caso del segundo mercado, el problema estd asociado con la salida
de la Unién Europea. La firma ha invertido en el desarrollo de un centro de distribucion
en Holanda a fin de facilitar la logistica, pero podria implicar que un bien con destino
a Londres pague dos veces impuestos o recurrir a depdsitos locales con el

correspondiente gasto asociado.

Tabla N°15: Gastos Generales de Administracion y Comercializacion

Afio Fiscal Terminado

(En millones) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Gastos Grales. De Adm. Y Comercializacién $ 2.05852 $ 1.960,57 $ 1.863,45 $ 1.62483 $ 1.33830 $ 1.201,95 $ 1.167,83 $ 1.237,16 $ 1.203,28 $ 1.170,54
Alquileres 411,70 392,11 372,69 324,97 247,59 222,36 216,05 204,13 198,54 193,14
Minimos 250,10 238,20 226,40 214,60 163,50 160,23 157,03 153,88 150,81 147,79
Contingentes 161,60 153,91 146,29 110,37 84,09 62,13 59,02 50,25 47,73 45,35
Publicidad y Marketing 411,70 392,11 372,69 324,97 267,66 180,29 175,17 185,57 180,49 175,58
Shipping & Handling 185,27 176,45 149,08 129,99 100,37 102,17 93,43 98,97 96,26 93,64
Otros Gs. 1.049,84 999,89 968,99 844,91 722,68 697,13 683,18 748,48 727,99 708,17

Fuente: Elaboracion propia
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Este ultimo punto nos lleva a hablar de los Gastos Generales. Podriamos estimar que
la cantidad de contratos que pueden ser pre cancelados es menor a la esperada por
la firma. Se debera optar por cerrar tiendas mientras se continla pagando por su
alquiler, mientras que otras pueden necesitar abrirse generando que el ahorro no se
materialice. Por otro lado, como resultado de la erosién que ha sufrido la marca, sera
necesario llevar adelante fuertes gastos en publicidad y marketing, y continuar con el

recorte de las promociones — con la consecuente caida en las ventas.

Finalmente, se cree que la optimizacién de la operacion del sitio web y la utilizacion
del centro de distribucion propio reducira los gastos de shipping y handling. Sin
embargo, estos quedardn condicionados a aspectos extrinsecos como el
endurecimiento de la politica aduanera, asi como la finalizacion de acuerdos de libre

comercio. De esta manera, los efectos pueden verse demorados.

Como se menciono durante el andlisis del caso Base, en general, al momento de llevar
cualquier proceso de fusién y/o adquisicion se mencionan una serie de beneficios que
se deberian traducir en ahorros de costos. Pero éstos son dificiles de obtener. En
este escenario se plantea que lo prometido no se logra traducir en una mejora

econdmica.

Para el presente analisis, se ha considerado que no habra modificaciones
significativas en relacion a los criterios utilizados para las inversiones en activos fijos
y el capital de trabajo. Con la proyeccion de los flujos de fondos de la empresa se
hallara el valor intrinseco para el escenario propuesto. En el siguiente cuadro se

resume el trabajo realizado:
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7.6 Caso Positivo
La ultima situacion para analizar implica un escenario muy favorable para la firma. De
esta manera, se podria averiguar el valor de esta si la evolucién fuese mejor de lo

esperado para los afios venideros.

Los ingresos sufririan una rapida recuperacion, y aun lejos de los valores que supieron
obtenerse, las tasas seria mas que optimistas. Supondria que se una la caida a la

mitad solo en el primer afo.

Tabla N°16: Tasas de Crecimiento Proyectada por segmento

Tasa de crecimiento proyectada - ESCENARIO POSITIVO
Afio Fiscal Terminado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Accesorios -2,40% -2,20% -1,50% 1,00% 1,20% 1,30% 1,40% 1,45% 1,50% 1,55%
Aparado -0,05% -0,05% -0,04% -0,03% -0,01% 0,01% 0,03% 0,03% 0,04% 0,05%
Calzado -4,50% -4,00% 0,50% 1,00% 1,00% 1,50% 2,00% 2,00% 2,50% 3,00%
Productos Bajo Licencia -7,00% -5,00% -3,00% 0,50% 1,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Ventas netas -5,79% -2,28% -1,19% 0,83% 1,01% 1,16% 1,29% 1,33% 1,42% 1,52%
Ingresos por licencias -10,00% -9,00% -8,50% -8,00% -7,50% -6,00% -5,00% -4,00% -2,00% -1,00%
Ingresos Totales -2,89% 0,53% 1,56% 3,49% 4,13% 4,62% 4,89% 3,86% 4,37% 4,43%

Fuente: Elaboracion propia

Para el afio 2027, se podria esperar un nivel de ingresos superior a los 4.5 mil millones
de ddlares estadounidenses, ubicaAndose en valores similares a los obtenidos en 2016.
De esta manera, es posible afirmar que las acciones correctivas habrian logrado el
efecto deseado por encima de lo esperado, colocando a la empresa en una posicion
competitiva. Supone que el objetivo de re posicionar la marca en el segmento de lujo
habria tenido éxito, de manera tal que la disminucion de la actividad promocional no

tendria un efecto negativo, o el mismo seria rapidamente mitigado.

Tabla N°17: Ventas Totales por Segmento

Resultados Operativos (Proyectados) - ESCENARIO POSITIVO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Accesorios $ 29879 $ 29222 $ 28784 $ 29071 $ 29420 $ 29803 $ 30220 $ 30658 $ 3.111,8 $ 3.160,0
Aparado 542,9 542,7 542,5 542,3 542,3 542,4 542,5 542,7 542,9 543,1
Calzado 441,2 4236 4257 429,9 434,2 440,7 449,6 458,6 470,0 484,1
Productos Bajo Licencia 261,6 248,5 241,1 2423 2447 248,4 252,1 255,9 259,7 263,6
Ventas netas $  42337'$  41370°$ 4.0876°$ 4121,7'S$ 41633°$ 4211,8'% 42662 % 4.3229'$ 4.3844'$ 4.450,9
Ingresos por licencias 131,2 119,4 109,3 100,5 93,0 87,4 83,0 79,7 78,1 77,3
Ingresos Totales $ 43649 $ 42564 $ 41969 $ 42222 $ 42562 $ 42992 $ 43492 $ 44026 $ 44625 $ 45283

Fuente: Elaboracion propia

Como en los dos escenarios anteriores, el principal mercado continuaria siendo
“accesorios” Sin embargo, la principal diferencia es la mejora sustancial de los
productos bajo licencia. Esto se deberia a la colocacion de una serie de bienes

tecnolégicos que apuntan a un segmento diferente. El problema detras de esta
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afirmacion es que el precio al cual deberian comercializarse lo pone en
competir con primeras marcas de tecnologia. La pregunta subyacente es
consumidor preferiria comprar un smartwatch en Michael Kors y no en

Google?

Tabla N°18: Proyeccidn del Costo de la Mercaderia Vendida

Afio Fiscal Terminado

posicion de
. ¢por qué el

Apple o de

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Margen de Ganancia Bruta 62,00% 62,50% 64,00% 65,00% 66,00% 67,00% 68,00% 70,00% 70,00% 70,00%
CMvV 38,00% 37,50% 36,00% 35,00% 34,00% 33,00% 32,00% 30,00% 30,00% 30,00%

Fuente: Elaboracion propia

En relacion al costo de la mercaderia vendida, presentaria una rapida reduccion como

consecuencia de las mejoras implementadas en lo que respecta a la distribucion y

logistica del producto. La salida de Gran Bretafia de la Unién Europea no supondra

grandes problemas para la entrega de los bienes terminados. Implica ad

emas que la

politica de compra de la firma es la adecuada en funcién de la demanda prevista.

Tabla N°19: Gastos Generales de Administracion y Comercializacion

Afio Fiscal Terminado

(En millones) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Gastos Grales. De Adm. Y Comercializacion $ 1.80252 $ 1.764,44 $ 1.77569 $ 1.788,33 $ 1.453,33 $ 1.366,13 $ 1.284,17 $ 1.207,12 $ 1.134,69 $ 1.066,61
Alquileres 333,47 317,60 301,87 286,13 218,00 204,92 192,62 181,07 170,20 159,99
Minimos 250,10 238,20 226,40 214,60 163,50 153,69 144,47 135,80 127,65 119,99
Contingentes 83,37 79,40 75,47 71,53 54,50 51,23 48,16 45,27 42,55 40,00
Publicidad y Marketing 180,25 176,44 177,57 178,83 174,40 163,94 154,10 144,85 136,16 127,99
Shipping & Handling 117,16 113,81 113,64 113,56 91,56 85,38 79,62 60,36 56,73 53,33

Otros Gs.

Fuente: Elaboracion propia

Los gastos generales seguirian en linea con los planteos anteriores mostrando una

fuerte reduccion. De esta manera, se podria pensar que la compafia podra cerrar las

tiendas previstas y reducir al minimo los costos asociados a este proceso. Es decir,

muchos de los acuerdos podran negociarse a fin de lograr la pre cancela

cion.

Se mantiene, al igual que en el escenario anterior, una fuerte inversion en publicidad

y marketing. Se buscaria garantizar el adecuado posicionamiento de la marca — que

ha sufrido una fuerte erosion — a fin de alcanzar los objetivos de venta esperados

representando un 12% de los gastos generales.
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Finalmente, se cree que la optimizacién de la operacion del sitio web y la utilizacion
del centro de distribucion propio permitiran reducir los gastos de shipping y handling,

que se materializarian rapidamente.

En relacién a la adquisicion del negocio de Asia, se podria suponer que habria
brindado una serie de sinergias, contribuirian a la disminucién de los costos y gastos
generales. El resultado seria un mayor margen, no solo por un incremento de las

ventas sino por la combinacion con una caida de los costos asociados a la operacion.

Para el presente analisis, se ha considerado que no habra modificaciones
significativas en relacion a los criterios utilizados para las inversiones en activos fijos
y el capital de trabajo. Con la proyeccion de los flujos de fondos de la empresa se
hallara el valor intrinseco para el escenario propuesto. En el siguiente cuadro se

resume el trabajo realizado:
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7.7 Valor Final

Luego de descontar los flujos de fondos de la firma por la tasa de descuento
mencionada, en los diferentes escenarios se ha llegado a los siguientes valores:
Tabla N°20: Valor de la Firma

Valor de la Firma

Escenario
(en millones de délares) Positivo Base Negativo
Valor Presente de la firma 17.123,0 10.512,3 3.344,9
Valor por Accién 103,05 61,28 15,99

Fuente: Elaboracion propia

Existe una diferencia significativa entre el valor obtenido en el escenario negativo con
relacion a los otros dos. La principal divergencia esta dada en la capacidad de la
empresa en recuperar las posiciones pérdidas en las ventas, es decir, lograr el re

posicionamiento de la marca luego de una fuerte caida.

En ninguno de los casos, se ha supuesto que la empresa vuelva a niveles de
crecimiento como los observados en 2012. El nivel de competencia es mayor — por
condiciones naturales del mercado y por la fuerte internacionalizaciéon que se ha
realizado. Tampoco se ha supuesto que el cierre de las tiendas poco productivas sera

responsable de una rapida mejora en los gastos generales.

El futuro de la empresa estd fuertemente atado a la capacidad recuperar
posicionamiento. Esto sélo se lograra a través de la innovacién, detectando cambios

en los gustos y preferencias de los consumidores, potenciando la imagen de la marca.

7.8 Valuacién relativa

La valuacion relativa es otro mecanismo que puede utilizarse para determinar el valor
de una compafiia. Si bien, no es el que se ha seleccionado como objeto del presente
estudio, a fin de completar la imagen de la empresa bajo analisis se ha decidido

calcular algunos ratios.

Se ha seleccionado dos multiplos de los mas utilizados: price — earnings y price — sale.
Se ha orientado el estudio de estos considerando los fundamentales que se
encuentran detras y como los cambios en ellos generan variaciones en los multiplos.
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La seleccion de las empresas comparables ha sido lo mas dificil y el universo
resultante muy acotado. Sélo se han encontrado cuatro empresas que se encuentran
en el mismo negocio y cotizan en el mismo mercado. Sin embargo, muchas de las
caracteristicas principales difieren entre ellas. Las seleccionadas han sido: Coach Inc.,

Ralph Laurent, VF Corporation y Tiffany & Co.

El primer mdltiplo analizado fue el Price-Earnings. Para este caso, Ralph Laurent tuvo
gue ser excluido debido a que su Earnings Per Share (EPS) es negativo. Uno de los
principales defectos de este analisis es que el management tiene discrecionalidad
sobre el pago de dividendos alterando los valores. Otro punto débil, es que no
podemos determinar si las diferencias obtenidas estdn asociadas a cuestiones
metodoldgicas o temporales. En el caso de Michael Kors, la ganancia esta dada por
la variacion en el capital asociado a la accién dado que no ha pagado dividendos

desde su salida a mercado.

Cuadro N°25: Price — Earnings Estimados

1. PRICE - EARNINGS

Price EPS P/EPS Price Est.
KORS 56,61 3,26 17,37 78,95

Fuente: Elaboracion Propia

A partir de los calculos elaborados, fue posible determinar que el multiplo de la
industria es de 24,22 mientras que el de la organizacion es 17,37. Por lo que,
podriamos determinar cudl deberia ser el valor de la accion para que la misma se
mantuviera dentro de los valores de la industria. En ese caso, el precio por accién
deberia ser de 78,95.-

Por otro lado, se ha estimado el Price — Sales. Si bien es muy utilizado, presenta un
problema importante que es la inconsistencia entre las partes que lo componen. Es
menos probable que haya distorsiobn o manipulacion de las ventas, pero si puede
suceder que haya reconocimiento de operaciones que aun no se han materializado.
Por otro lado, si bien un negocio puede tener altos niveles de ventas, puede no ser

rentable debido a un mal manejo de los costos y gastos asociados a la operacion.
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Cuadro N°26: Price - Sales

3. PRICE - SALES

VM (en millones) Ventas (en millones) P/S Price Est.
KORS 11.850,28 4.493,70 2,64 41,90

Fuente: Elaboracion Propia

En este caso, el valor del multiplo de la organizacion se ubicé por encima del
correspondiente al sector (1,95) Si utilizaramos el mismo para determinar el precio

gue deberia tener la accion de Michael Kors, el mismo se ubicaria en 41,90.

Los dos ratios calculados arrojaron valores muy diferentes entre si, mientras que el
Price — Earnings se acerca al valor obtenido para el caso base, el Price — Sales es
similar al precio del mercado al 01/04/2017. Sin embargo, es posible realizar algunas
reflexiones. Al pensar en los fundamentales detras podemos inferir que las tasas de
crecimiento y rendimiento de la industria y de la organizacién bajo analisis son
diversas. Esto se puede deber a la dificultad planteada a la hora de encontrar
comparables. No hay muchas empresas en similares condiciones — tanto de
crecimiento, maduracién, como de apalancamiento financiero y operativo, dentro de
la misma industria. La muestra utilizada fue pequefia por lo que pudo haber introducido

desvios.
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8. Conclusiones
Luego de hacer el andlisis correspondiente hemos obtenido un valor estimado para la
empresa y hemos llegado a la determinacién del precio de la accion en funcién de

este.

Al cierre de mercado del 31/03/2017 el valor de la accién era de 38,11 délares.'® Si
tomaramos como dado el valor obtenido en el presente analisis en el caso Base se
podria decir que la empresa esta subvaluada por el mercado. Si los fundamentales
estimados para el analisis son correctos entonces el mercado deberia corregir el
precio de la accion para reflejar la recuperacion firme pero no acelerada de la

perfomance de la firma.

Es importante sefialar que la diferencia mas importante entre los diferentes escenarios
planteados no est4 dada por el nivel de ventas que, como se observa en el siguiente

gréfico es similar.

Grafico N°10: Ingresos Totales en los Escenarios Proyectados

Ingresos Totales por Escenario Proyectado

$ 5,000.0
$ 4,000.0
$ 3,000.0 ® Caso Negativo
$2,000.0 Caso Positivo
® Caso Base
$1,000.0
$ -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Elaboracion propia en funcién de las proyecciones y supuestos elaborados

La principal diferencia vendra dada por la capacidad que tenga la empresa de
asegurar un rapido ajuste de sus Gastos Generales y de los costos, para poder

obtener un margen adecuado.

16 Fuente: Yahoo Finance (http://finance.yahoo.com/quote/KORS/key-statistics)
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Gréafico N°11: Gastos Generales Proyectados por Escenarios

Gastos Generales Proyectados por Escenarios
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2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2025 2026 2027

Fuente: Elaboracion propia en funcién de las proyecciones y supuestos elaborados

La salida de Gran Bretafia de la Unidn Europea llevard a una serie de cambios
operativos que seguro tendran un impacto en las empresas que operan en este
mercado. Si bien Europa es el segundo mercado de importancia para la empresa, es
de esperarse que en poco tiempo Asia gane posiciones. El gran crecimiento que ha
tenido la clase media — alta china, y el alto nivel de consumo hacia productos de lujo
gue han manifestado, es una oportunidad lista para ser capitalizada. La decision de
pisar fuerte a través de las redes sociales, mediante sociedades con influencers, es
probablemente una de las herramientas que permiten visualizar el rumbo que la

direccién desea tomar.

Con relacion al precio de los commodities y materias primas, el mercado se habria
estabilizado después de periodos de alta volatilidad. Sin embargo, esta situacion
facilmente puede revertirse ante cualquier conflicto armado que pudiera surgir. La
militarizacién del continente asiatico podria ser un problema para el comercio en

particular si afecta la circulacion de los buques de carga.

Segun el Fondo Monetario Internacional, los mercados accionarios se han vuelto mas
aversos al riesgo, y tienen un nivel mayor de desconfianza hacia la evolucién de la
economia lo que los vuelve muy susceptibles a los cambios en las perspectivas. Esto
puede hacer que el mercado cambie rapidamente de opinion, repercutiendo

fuertemente en el precio de las acciones y en el mercado bursatil general.
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Independientemente de los motivos que haya detras de la diferencia de valor, hay

algunas conclusiones que se desprenden del analisis realizado que es importante

mencionar:

A medida que pasan los afos las ventas totales se vuelven mas dependientes
de los accesorios quienes abarcaran montos cercanos al 73% del total. Esto

vuelve a la empresa mas vulnerable a los cambios en la demanda de estos

productos. En el afo 2027 la composicion seria la siguiente:

Grafico N° 12: Participacion Porcentual por Segmento de Mercado — Escenario

Base

Participacion Porcentual de las Ventas por Segmento

(Proyeccion Afio 2027)
3%

1%

8%

= Accesorios
= Aparado

Calzado

73% Productos Bajo Licencia

® Ingresos por licencias

Fuente: Elaboracion propia en funcién de las proyecciones y supuestos elaborados

La empresa posee poca deuda y podria optimizar el rendimiento aumentando
el apalancamiento. Dado que por el convenio celebrado para mantener la linea
de crédito abierta se obliga a mantener bajo el nivel de endeudamiento quizas
la empresa deberia evaluar al momento de la renovacion la posibilidad de
volverse menos dependiente del capital propio que es mas caro.

La politica de dividendos de la empresa es cero y creemos no soélo que es logica
sino necesaria en este proceso de expansidon que se ha encarado aun cuando
su principal competidor en el mercado doméstico paga dividendos. La realidad
de la empresa Coach y el estadio dentro de su ciclo de vida son diferentes. Lo

gue no recomendariamos seria continuar con la recompra de acciones dado
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que la liquidez de la empresa deberia estar orientada principalmente a las
necesidades de capital de trabajo.

Finalmente, si un inversor esta evaluando la compra de acciones de Michael
Kors creemos que es el momento adecuado dado que una vez que el mercado
aprecie los fundamentales detras de la firma, debera corregir el precio lo que

podria generar una importante ganancia de capital para el tenedor de los titulos.
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ANEXO II: FINANCIAMIENTO

En el caso del Acuerdo de Hong Kong, la tasa se encuentra vinculada a una tasa interbancaria.

Linea: $1,0 billones denominados en délares americanos y en otras monedas (euros, délares canadienses, libras esterlinas, yen, francos suizos)

Ampliacion: $ 50 millones sujeto a acuerdo de las partes.

(i) para préstamos denominados en ddlares USA sera una tasa que surgira de la mayor entre la tasa publicada por JP Morgan Chase (prime rate); la mayor de las tasas efectivas de la

de reserva obligatorios para los pasivos de Euromonedas (LIBOR Ajustada) mas cien puntos basicos. En cada caso, se adicionara un margen aplicable basado en el indice de apalanca

(ii) LIBOR Ajustada para el periodo de interés aplicable mas un margen basado en el indice de apalancamiento de la empresa.

bancarias a un mes en ddlares canandienses publicada por Reuters (CDOR) més cien puntos basicos. Adicionalmente, un margen basado en el nivel de apalancamiento de la empresa.

diaria no utilizada de la instalacion.

Ratio de apalancamiento: De 3,5a 1.

consecutivos, con el EBITDAR consolidado de los dltimos cuatro trimestres fiscales consecutivos

atio de apalancamiento = EBITDAR

alquiler y otros cargos no monetarios.

Afio Fiscal Terminado

Endeudamiento Vigente al Cierre de los ejercicios fiscales Afio Fiscal Terminado

Préstamos Pendientes 127,30 -

Pendiente de cancelacion 137,90 10,00 10,80

Acuerdo de Facilidad de Crédito "Hong Kong"

Destino: Capital de trabajo generales del Holding.

de Hong Kong (Aprox. 0,1 millones de ddlares americanos)

Intereses: Tasa Interbancaria ofrecida en Hong Kong (HIBOR) + ciento cincuenta (150) puntos basicos

Endeudamiento Vigente al Cierre de los ejercicios fiscales Afio Fiscal Terminado

Préstamos Pendientes (4,5 millones de délares de Hong Kong) 5,80 - -

Pendiente de Cancelacién 7,30 - -

Afio Fiscal Terminado

Intereses Netos 4,10 1,70 0.2 2,00

Ratio Cobertura de Intereses 168,27 691,24 6.284,98 2.381,49

Pasiw a Corto Plazo de la empresa considerado para este andlisis son (en millones de délares)

Afio Fiscal Terminado

Revolving line of credit - - -

Short-term debt 133,10 - -
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ANEXO Ill: INDICES

2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2017-2013
Solvencia= Activo Promedio = 3,60 5,19 5,74 537 4,26 4,72
Pasivo Promedio
Liquidez Corriente= Activo Corriente Promedio = 2,83 4,80 5,94 5,85 4,41 4,53
Pasivo Corriente Promedio
Liquidez Seca= AC Promedio - Bs. Cambio = 1,74 3,40 4,44 4,39 3,03 3,19
Pasivo Prom. Corriente
Liquidez Corto Plazo= Caja + Activo Realizables = 2,02 3,61 4,56 4,52 3,14 3,39
Deudas Exigibles CP
Capital de Trabajo= AC Prom - PC Prom = 917 1.449 1.566 1.147 562 1.128
Inmovilizacién Activos= Activos N.C promedio = 0,43 0,30 0,23 0,21 0,26 0,30
Activos promedio
Cobertura Intereses= EBIT = 168 691 6.285 2.565 413 601

Intereses

TIndices de Endeudamiento
2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2017-2013

Endeudamiento sobre PN= Pasivo Total Promedio = 0,3851 0,2386 0,2111 0,2289 0,2345 0,2613
Patrimonio Neto Promedio

Endeudamiento sobre AT= Pasivo Total Promedio = 0,2777 0,1925 0,1743 0,1863 0,2345 0,2117
Activo Total Promedio

Indices de Actividad

2017 2016 2015 2014 2013 Prom. 2017-2013
Rotacion de Créditos= Ventas Netas = 15,67 14,04 13,22 13,13 13,08 13,90
Cuentas a cobrar Prom.
Dias de cobranza= Cuentas a cobrar Prom. X 365 = 23 26 28 28 28 26
Ventas

Rotacién de Inventarios= cMV = 3,34 3/59 3,64 3,73 3,85 3,59
Inventarios Prom.

Dias de Venta= Inventarios Prom.* 365 = 109 102 100 98 95 102

[e\Y)
Compras= CMV-EI+EF = 1.834,80 1.941,79 1.817 1.455 955 1.601
Rotacion de proveedores= Compras = 11,93 15,82 14,10 12,84 12,70 13,48
Deudas comerciales Prom.
Dias de Pago = Deudas comerciales Prom * 365 = 31 23 26 28 29 27
Compras

Ciclo de Efectivo (Prom)= Ds. Vtas + Ds. Cobranza - Ds. Pago = 102 105 102 97 94 101

Rotacion del Activo Total= Ventas = 1,81 1,79 1,78 1,89 2,22 1,85
Activo Total Prom.

Rotacion del Activo Fijo= Ventas = 6,66 7,13 9,57 11,17 10,57 8,31
Activo Fijo Prom.

Rotacion del WC= Ventas = 4,90 3,25 2,79 2,89 3,88 3,38

Capital de Trabajo
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