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RESUMEN EJECUTIVO

Creditex es una empresa nacional perteneciente al grupo Cervesur. Cuenta con més de 40 afios
de experiencia atendiendo al segmento textil, mediante la realizacion de actividades que van

desde el hilado de algodon hasta la confeccion y comercializacion de prendas de vestir.

El proposito de la presente investigacion es estimar el valor intrinseco de Creditex. Para ello,
se ha utilizado la metodologia del flujo de caja descontado, estos flujos se sustentan en los
fundamentos financieros, la capacidad para generar excedentes y las expectativas de
crecimiento en el largo plazo. El horizonte de proyeccion se extiende por quince afios, después
de los cuales se asume una tasa de crecimiento constante alineada a la inflacion de largo plazo.
La generacion de flujos de caja estd fuertemente asociada al precio internacional de algodon
por su capacidad para influir en los precios de comercializacion de los productos de la empresa,
asi como en sus costos de produccion. El valor fundamental del patrimonio, calculado mediante
esta metodologia y descontado a la tasa de costo promedio ponderado del capital (WACC),
ascendio a PEN 216.1 millones, lo cual ubicd el valor de la accion en PEN 1.24, representando
un upside del 20.8 % respecto de la cotizacion al cierre de diciembre 2021 de PEN 1.03. Los
resultados del analisis de sensibilidad indican que el precio de la accién es particularmente

sensible a cambios en la tasa de descuento que pueden reducir su valor hasta en un 6.9 %.

De manera complementaria a lo descrito anteriormente, se efectud la valoracién utilizando
maltiplos de empresas comparables al cierre del afio 2021, lo cual arroja un valor de accion de
PEN 1.79, muy por encima de la cotizacién de mercado, sefialando que la accion de Creditex

se encuentra subvaluada y representa una oportunidad de compra.

Luego de exponer los resultados de las dos metodologias, los autores del trabajo de
investigacion consideran que la valoracion por flujos descontados brinda una mejor
aproximacion al valor de la compafiia, ya que considera el impacto del tiempo en el valor,
refleja las condiciones especificas de la empresa, a diferencia de los maltiplos basados en

comparables, y no esta sujeta a las percepciones o tendencias del mercado.

Palabras clave: SECTOR TEXTIL; PRECIO DEL ALGODON; UPSIDE; VALOR
FUNDAMENTAL.



ABSTRACT

Creditex is a national company belonging to the Cervesur group. It has more than 40 years of
experience serving the textile segment, by carrying out activities ranging from cotton spinning

to the manufacture and marketing of clothing.

The purpose of this research is to estimate the intrinsic value of Creditex. For this, the
discounted cash flow methodology has been used, these flows are based on financial
fundamentals, the capacity to generate surpluses and growth expectations in the long term. The
projection horizon extends for fifteen years, after which a constant growth rate aligned to long-
term inflation is assumed. The generation of cash flows is strongly associated with the
international price of cotton due to its ability to influence the marketing prices of the company's
products, as well as its production costs. The fundamental value of equity, calculated using this
methodology and discounted at the weighted average cost of capital (WACC) rate, amounted
to PEN 216.1 millions, which placed the value of the share at PEN 1.24, representing a upside
of 20.8% compared to the price at the end of December 2021 of PEN 1.03. The results of the
sensitivity analysis indicate that the share price is particularly sensitive to changes in the

discount rate that can reduce its value by up to 6.9%.

Furthermore, the valuation was performed using multiples of similar companies at the end of
2021, resulting in an estimated share value of PEN 1.79. This figure is significantly higher than
the current market price, suggesting that the Creditex share is undervalued and represents a

potential investment opportunity.

After examining the outcomes of both valuation methodologies, the researchers believe that
the discounted cash flow method provides a more accurate approximation of the company's
value, as it accounts for the impact of time on its value, considers the unique circumstances of
the company, and is not influenced by market perceptions or trends, unlike the comparable

company analysis.

Keywords: TEXTILE SECTOR; COTTON PRICE; UPSIDE; FUNDAMENTAL VALUE.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo ofrecer una estimacion razonable del
valor fundamental de la empresa Creditex, cuyas actividades estan orientadas a atender el
segmento textil local y extranjero. Se eligio a esta empresa como objeto de analisis, ya que es
el principal proveedor de insumos textiles a productores locales, por pertenecer al sector textil
en el que Perd destaca debido a la calidad de su algodon y por lo poco analizado del sector en
valoraciones publicadas hasta la fecha.

La determinacion del valor fundamental se realiz6 de acuerdo con la metodologia de flujos
descontados, se proyectaron flujos para un periodo de 15 afios, teniendo en cuenta las fortalezas
financieras de la compafiia, su capacidad de generar excedentes y las expectativas de
crecimiento a largo plazo. El crecimiento a perpetuidad mas all& de los 15 afios proyectados
proviene del crecimiento de los precios por la inflacion esperada de largo plazo.
Adicionalmente, para poner en contexto los resultados obtenidos bajo el primer método se
estimo el valor del patrimonio aplicando multiplos de empresas comparables del exterior
debido a que Creditex es la Unica empresa del rubro textil que cotiza en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

El presente informe esta organizado en capitulos para un mejor entendimiento. EIl capitulo |
describe el negocio, abarcando los principales productos que oferta, mercados a los cuales
atiende y el proceso productivo. En el capitulo Il se realiza un estudio del macroambiente
mediante la aplicacion del analisis PEST vy el analisis FODA. En el capitulo 11l se analiza la
industria aplicando las fuerzas de Porter. La matriz FODA cruzada y la matriz del BCG se
tratan en capitulo 1V. El siguiente capitulo se centra propiamente en el anélisis financiero de la
compafia mediante el uso de ratios. Los resultados de la valoracion por flujos descontados y
sus respectivos supuestos, asi como el resultado por maltiplos comparables se presentan en el
capitulo VI y un analisis de los riesgos que impactan el valor del patrimonio se detalla en el

capitulo VII. Por altimo, se discuten las conclusiones y se presentan recomendaciones.



CAPITULO I. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Creditex S.A.A. (en adelante Creditex o la compafiia) es una empresa peruana que inicioé sus
operaciones en 1980 y pertenece al grupo Cervesur, la cual se dedica al rubro textil algodonero
y cuyo negocio se ha desarrollado mediante una estrategia de alta integracion vertical. Se puede

ver mas de su historia y estructura en el Anexol.
1. Lineas de negocio

Creditex en su historia se ha ido expandiendo hacia adelante y actualmente ofrece diferentes
lineas de negocio, entre los principales productos destacan los hilos de algoddn, tejidos de

algodon y prendas de vestir.

La principal demanda del hilo y tejido de algodén proviene del mercado nacional por parte de
las empresas textiles que destinan ropa y tejidos, a plazas extranjeras, en esta linea de negocio
Creditex se ha posicionado como el principal proveedor del mercado local. También se

elaboran hilos de otros materiales sintéticos o mezclas de estos con fibras naturales.

La produccidn de las prendas tiene como destino principal la exportacion y estd compuesta por
prendas de tejido plano de algodén como camiseria, blusas y pantalones. La compafiia también

comercializa estos bienes directamente al consumidor final local a través de su marca MBO.

En el 2021, el total de ventas de Creditex alcanzd los 342 millones de soles, de los cuales el hilado
de algodon represent6 el 61 %, tejido de algoddn 10 %, prendas de algodon 26 % y en menor
medida otros 2 %. Se puede mostrar esta evolucion de las lineas de negocio en el Anexo 2.

2. Clientes

Creditex mantiene un enfoque exportador, teniendo como principal destino Estados Unidos y
otros paises como: Canada, Alemania, Colombia, México, Brasil, Francia y Argentina; también
posee una participacion local relevante, cabe destacar que los clientes nacionales son
productores exportadores de prendas de vestir. En el 2021, los tres clientes principales
representaron el 31 % de las ventas y el 40 % de las cuentas por cobrar, manteniendo cifras

similares al 2020 (30.4 % y 43.7 %, respectivamente).
Nacionales

Creditex comercializa el 83 % de sus ventas en el mercado local, en el 2021 el principal producto

de la compafiia, hilado de algoddn, comercializ6 el 98 % de ventas de este producto en el mercado



nacional a confeccionistas peruanos que también son exportadores, la compafiia es considerada uno
de los principales proveedores del hilado de fibra extralarga. Similar es para el producto de tejidos
de algodon. Creditex también posee marcas propias, las cuales son distribuidas por canales directos,

digitales y tiendas fisicas.
Exterior

Creditex comercializa el 17 % de sus ventas en el mercado extranjero (directamente). La venta
directa de prendas al extranjero representa el 16 % de la venta total, siendo su principal

mercado Estados Unidos.

En el caso de tejidos de algodon, la compafiia se caracteriza por brindar materia prima para
fabricantes de distintos articulos para el hogar, decoracion de interiores e insumos industriales,
principalmente ubicados en Estados Unidos. De manera similar, el hilado de algodon se

comercializa a otros mercados, los principales son Brasil y Argentina.

Tabla 1. Clientes de Creditex

Region Pais Telas Hilos Prendas
Braemore Devanlay USA / L.L Bean / Broder Bross /
Estados Textiles/ Folia Cutter & Buck/ Tommy Bahamas / Island
. Unidos Fabrics / - Company / Psycho Bunny / Cabelas /
Norteamérica Swavelle / Mill Robert Graham / Clifton Charles / Charly
Creek / Waverly Dog / Life is Good
México Ferrioni - Industrias Cavalier
. Coast Cadena / .
Colombia Crystal SAS - Cueros Vélez
Ecuador - - Bassil/ Uomo Venetto
) Chile - - Etiqueta Negra
Sudamérica
. Nataly Group /
Brasil - -
Macclem
Wragle-UFO / Martina Di Trento /
Argentina La Martina Vesuvio Brooksfield / Paula / Pengiiin / La Martina /
Gola / Etiqueta negra
Finlandia Marimekko - -
Alemania MeyGMBG -
Europa Italia IAFIL -
Suiza INTIFIL -
Francia Anne Fontaine - -
Asia Japon Anne Fontaine - -

Fuente: Elaboracion propia 2022 basada en Creditex S.A.A. (2021).

3. Operaciones

La empresa cuenta con dos plantas desmotadoras en las ciudades de Piura y Lambayeque,



donde compran algodon a los productores locales. Para la elaboracion de sus productos, la
compaiiia trabaja con el algodon pima nacional, reconocido en el mundo por su calidad. Los
proveedores de algodon en el norte del Perl en su mayoria son agricultores familiares.
Asimismo, la empresa comercializa su produccion de prendas de vestir mediante tiendas
propias en diferentes ciudades: Tienda Norman & Taylor: 1 locacion ubicada en Lima, Tienda
M.b6: 5 locaciones ubicadas en Lima y 4 ubicadas en provincia, y Tienda Outlet: 3 locaciones

ubicadas en Lima.
4. Zona de influencia comercial

El mercado textil en el pais se puede dividir por la comercializacion en el mercado nacional y
en el exterior. Sin embargo, el mercado final es el extranjero, ya que se realiza la “exportacion
indirecta” de hilos, tejidos o prendas, que se logra a través de clientes locales que son
exportadores, es por esto Ultimo que Creditex S.A.A. ocupa una posicién importante entre las

empresas del sector, tal como se sefiala en el Anexo 2.
5. Proceso productivo

Creditex es una empresa integrada verticalmente, el proceso de produccion comienza con el
desmotado de algodon y finaliza con la elaboracion y acabado de telas, incluyendo la
confeccidn de prendas de vestir, la cual es realizada mediante su empresa subsidiaria Textgroup

S.A. Una explicacion mas detallada del proceso de produccion se encuentra en el Anexo 3.
6. Composicion accionaria

Creditex S.A.A. pertenece al grupo de Corporacion Cervesur que posee el 82.84 % de
participacion, cuyo capital social asciende a S/163 194 418, cuyas acciones poseen un valor

nominal de S/1.00, las cuales son cotizadas en la BVL.

Tabla 2. Accionariado con derecho a voto

Rango de tenencia N° de accionistas Participacion (%)
Menoral % 224 0.7088
Entre1y5 % 1 2.2455
Mayor a 10 % 2 97.0457

TOTAL 227 100.0000

Fuente: Elaboracion propia 2022 basada en Creditex S.A.A. (2021).



CAPITULO II. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE

En el escenario internacional, la economia de Estados Unidos (principal destino exportador) se
empieza a recuperar luego de las sucesivas olas de contagio de COVID-19; se espera un
crecimiento del producto bruto interno (PBI) del 4% y una recuperacion en la tasa de
desempleo. El escenario local esta marcado por un descenso en la confianza empresarial frente

a las pobres expectativas de crecimiento como resultado de la inestabilidad politica.

Se ha realizado un andlisis del macroambiente local e internacional y su influencia en el sector

textil, se puede ver con mayor extension en el Anexo 4.
1. Andlisis PEST (politico, econémico, social y tecnolégico)

Este andlisis indica que la compafiia se ve impactada negativamente por la inestabilidad politica
local, asi como por el conflicto entre Rusia y Ucrania. En contraste, la reactivacion econdmica

posCOVID-19 presupone la recuperacion del negocio.

Tabla 3. Analisis PEST

Factores Impacto Nivel

Problemas de gobernabilidad

Politicos Inestabilidad politica Negativo Alto

Tension politica mundial, guerra Rusia y Ucrania

Reactivacion econdmica del Pert y el mundo. Positivo Alto

Economicos — - - -
Crisis econdémica mundial Negativo Alto

) Disminucion del indice de pobreza )
Sociales Negativo Alto
Protestas y paralizacion de la industria.

Mayor inversion en tecnologia

Tecnoldgicos ] ] ] Positivo Medio
Adaptacion a los cambios tecnolégicos

Fuente: Elaboracion propia 2022.



CAPITULO IIl. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA INDUSTRIA

1. Industria textil en el Peru

Respecto a los paises de la region de Latinoamérica, Peru es el principal exportador de prendas
de vestir en razon de las materias primas y es uno de los 5 paises que poseen relevancia en la
industria textil para el 2022, tal como lo sefiala la consultora Global Data, ver para més detalle

en el Anexo 5.

Por otro lado, el precio del algodon ha alcanzado los S/11.62 por kilogramo, alineado a la
tendencia internacional al alza, el area cultivada de algoddn para la campafia 2022 se concentra
principalmente en Ica (38 %), Piura (16 %) y Lima (9.9 %), y estd en manos de 8 000
agricultores que poseen terrenos para el cultivo menores a 10 hectéareas ubicados en Ica, Lima,
Ancash, Lambayeque y Piura, y proveen a 13 000 empresas de hilados y tejidos, y 24 000 de

confeccidn, de las cuales un 96 % son Mypes.

En el 2021, el sector textil peruano present6 un crecimiento interanual de 62 %, y logrd ventas
por USD 1 650 millones. Respecto a los productos no tradicionales, Estados Unidos fue el
principal destino abarcando un 29.8 % de estas exportaciones.

Estados Unidos fue el principal destino, concentré un 53.6 % de las exportaciones textiles
peruanas por un valor de USD 885 millones, y alcanzd un crecimiento interanual de 63 %. En
segundo lugar, se ubicd Chile con el 6.2 % (USD 102 millones) de las exportaciones textiles y
cuyos volumenes de compras crecieron en 120.3 % respecto al 2020.

Por otro lado, los t-shirt de algoddn de un solo color para hombres y mujeres fueron los
principales productos comercializados representando un crecimiento de 65.5% y 74.2 %,
respectivamente, y en conjunto concentraron el 24.3 % de las exportaciones de la industria
textil peruana. Asimismo, las empresas textiles nacionales presentaron un incremento mayor
al 50 % en sus exportaciones del 2021, liderando Topy Top con un incremento de 155.3 %
(USD 130 millones).

Una descripcion detallada del mercado nacional e internacional del algodon se encuentra en el
Anexo 6.



2. Analisis de Porter

Este analisis permitio identifica que la rivalidad entre competidores es baja, porque Creditex
abastece a varias empresas peruanas con los insumos y materias primas necesarias para que
puedan producir, la amenaza de nuevos competidores es media porque se requiere una
importante inversion en activo fijo para entrar a competir a un segmento en gran parte integrado
verticalmente, el poder de negociacion de los clientes se considera medio porque los
distribuidores del extranjero mantienen un poder de negociacion definido por el volumen de
compras y la concentracion de exportaciones, la amenaza de productos sustitutos es alta por
el ingreso de productos provenientes de Asia a un menor precio, y este factor cobra mas
relevancia en un escenario de crisis economica, donde el consumidor prioriza gastos muy
necesarios como alimentacion y/o salud; por dltimo, el poder de negociacion de los
proveedores es bajo, ya que el cultivo y produccién de algodon esta concentrado en grupos
familiares en el norte del Per(, sin embargo, no son suficientes para atender la demanda local.

Ver el diagrama de las cinco fuerzas de Porter en el Anexo 7.



CAPITULO IV. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO

1. Mision, vision y filosofia

Su vision es: «Ser reconocida como una empresa lider en confecciones de prendas de vestir
con calidad internacional. Ser una empresa de manufactura textil que destaque a nivel nacional
e internacional por desarrollar productos de calidad para sus clientes, con solidos procesos de
produccion, dirigidos por personas competentes y comprometidas con los objetivos de la
organizacion». Mientras que su mision es: «De inicio a fin hacemos las cosas bienx. Su filosofia
y cultura organizacional se basa en: «primero: valorar la identificacion del personal con la
empresa, el comportamiento ético y responsable, fomentado su capacitacion y desarrollo;
segundo: practicar una cultura de orden, disciplina, puntualidad y limpieza; y tercero: promover
una actitud de cambio e innovacion, orientando sus acciones a las necesidades del mercado,

manteniendo una organizacion agil, flexible y de permanente optimizacion tecnoldgica'»
2. Analisis FODA

Este andlisis nos permite identificar los aspectos positivos y negativos que se encuentran dentro
de la compafiia, asi como los que pertenecen al entorno en el que se desarrolla la empresa (ver
el Anexo 8). En este sentido, se puede conocer las acciones estratégicas de Creditex sobre la

base del conocimiento de sus caracteristicas internas y externas.

Tabla 4. Matriz FODA cruzado

Fortalezas

Debilidades

Oportunidades

Estrategias Ofensivas
Enfocar el esfuerzo en la exportacion de telas con
materiales novedosos.
Aprovechar la mayor conciencia ambiental para
mejorar la oferta de prendas de algodén de
calidad al mercado internacional.
Trazabilidad del producto mediante el uso de
blockchain.

Estrategias Adaptativas
Programa de integracién vertical
hacia el campo para fomentar la
siembra de algodén pima.

Amenazas

Estrategias Defensivas
Apertura de nuevos centros de venta retail
enfocados en venta de telas con el fin de
promover el emprendimiento.

Estrategias de Supervivencia
Contratacion ~ de  derivados
financieros para afrontar las
fluctuaciones en tipo de cambio.
Ampliacion de la oferta retail.

Fuente: Elaboracion propia 2022.

1 Memoria Anual de Creditex S.A.A. del 2021.




3. Matriz Boston Consulting Group (BCG)

Como resultado del analisis de la matriz BCG, matriz de crecimiento-participacion (ver el
Anexo 9), se identifica que el producto estrella son las prendas de vestir que registraron una
tasa de crecimiento compuesto del 11.66 % desde el 2014 hasta el 2019, superior a los otros
productos del portafolio de Creditex., el producto estrella tiene un alto crecimiento en ventas y
buenos proyecciones de alcance de mercado. En el cuadrante vaca se ubica el producto hilos,
ya que representa alrededor del 50 % de las ventas prepandemia de Creditex y
aproximadamente el 60 % durante la pandemia; asimismo, las tasas de crecimiento de esta
categoria hasta el 2019 eran del 1 % en promedio, este cuadrante esta destinado a los productos
con buenos resultados, pero con bajos niveles de crecimiento en el futuro. El producto
interrogante tiene alta tasa de crecimiento y baja cuota de mercado, como los tejidos con
materiales innovadores y/o mezcla de fibras organicas con fibras naturales que en los ultimos
afios han tenido buena acogida por parte del mercado, pero ain estan en una etapa inicial de
introduccion. El producto telas se considera en el cuadrante perro debido a que su tasa de
crecimiento compuesta para el periodo prepandemia fue de -15.63 %, siendo el Gnico producto
que cayo en dicho periodo; asimismo, su participacion dentro del portafolio también se ha visto

erosionada.
4. Cadena de valor y ventajas competitivas

Segun Porter (1987), el concepto de cadena de valor es una herramienta que permite dividir a
la compafiia en sus actividades estratégicamente relevantes a fin de entender su
comportamiento, asi como las fuentes actuales y potenciales de diferenciacion (ventajas
competitivas). En las actividades realizadas por Creditex, se puede visualizar sus ventajas
competitivas al tener una consistente cadena de valor, un proceso productivo eficiente, una
integracion vertical de sus procesos, basados en la innovacion, desarrollo tecnolégico e

infraestructura (ver el Anexo 10).



CAPITULO V. ANALISIS FINANCIERO

Para este analisis se ha tomado como referencia el enfoque de la escuela de negocios IESE2.
Los estados financieros historicos se encuentran en el Anexo 11.

1. Finanzas operativas
1.1 Evolucion de los ingresos

En los ultimos ocho afios (2014-2021), el ingreso por ventas de hilos de algodén ha ido en
aumento hasta representar el 64 % de los ingresos totales. Las prendas y tejidos de algodon
representan 23 % y 10 %, respectivamente, mientras que el 3 % restante esta conformado
principalmente por accesorios y subprocesos de algodon. Al cierre del 2021, la compafiia ha
tenido un crecimiento de 57 % vs. el afio 2020 y del 24 % si se compara contra el 2019 (afio
prepandemia). Esta recuperacion se explica por una importante demanda y por el incremento

en el precio del hilado de algoddn, alineado a la tendencia mundial.

Tabla 5. Ventas en porcentaje por tipo de producto

Ingresos % 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hilado de algodén 46% 52% 50% 53% 55% 49% 58% 64%
Tejidos de algodén 30% 22% 20% 19% 13% 13% 11% 10%
Prendas de algodén 19% 22% 26% 26% 28% 35% 22% 23%
Otros 5% 4% 3% 3% 3% 3% 9% 3%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Fuente: Elaboracion propia 2022. Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).

Tabla 6. Precio de venta S/ por kg del hilado de algodén y del algodén internacional

Precio de venta S/ por kg 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021

Hilado de algodén 17.9 19.8 19.2 19.7 20.9 194 19.2 24.7

Algodon internacional 5.2 5.0 55 6.0 6.6 5.7 5.6 8.7
Fuente: Elaboracion propia 2022. Memoria anual Creditex S.A.A. (2014-2021) y World Bank (2022).

1.2 Analisis financiero de la compafiia
1.2.1 Ratios de liquidez

En el afio 2020 se observa un repunte en los indicadores que venian cayendo desde el 2016,

debido a la cancelacién de préstamos bancarios de corto plazo. En el 2021, los indicadores se

2 Enfoque de finanzas operativas: modelo de analisis de Eduardo Martinez.
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acercan a niveles prepandemia, el ratio de liquidez cerrd en 3.27 y la prueba acida en 1.0. La
empresa mantiene efectivo y cuentas por cobrar comerciales por S/69 MM, los cuales cubren
los pasivos corrientes comerciales y obligaciones financieras por S/ 47 MM (véase el Anexo
12). Respecto de las compafiias comparables, Creditex tiene mayores niveles de liquidez (ver
el Anexo 13).

1.2.2 Andlisis de rentabilidad

La rentabilidad logré un repunte en el 2021 debido al aumento del precio del algodon. En el
2020, los margenes cayeron, sin embargo, la reactivacion econémica global ha permitido llegar
a un margen neto de 9.9 %, superior al periodo prepandemia. EI ROA (por sus siglas en inglés,
return on assets, rentabilidad sobre activos) crecid de 0.6 % en el 2019 a 6.5 % al cierre del
2021, en tanto que el ROE (por sus siglas en inglés, return on equity, rentabilidad sobre el
patrimonio) promedio del 2016-2019 fue de 1.2 %y lleg6 a 8.8 % en el 2021. La evolucion del
ROE y ROA refleja que la rentabilidad del negocio obtenida es superior al costo de la deuda

que financia parte de los activos de la empresa. Véase el Anexo 12.
1.2.3 Ratios de gestion

El ciclo de conversidn de efectivo se redujo en el Ultimo afio, lo cual nos indica que la liquidez
de la empresa ha mejorado en relacion con periodos anteriores, desde el 2019 de 337 diasa 277
dias en el 2021, teniendo mejores periodos incluso que antes de la pandemia, lo que es una

muestra de la mejora en las condiciones con clientes y proveedores.
1.2.4 Ratios de endeudamiento

Creditex presenta un ratio promedio de endeudamiento de 25 % en los Gltimos afios, el cual
alcanzé su punto mayor en el 2019 (32 %) debido al aumento de la deuda a corto plazo con
bancos por S/15.4 millones, empleado para financiar capital de trabajo e importaciones de
materias primas. Las obligaciones financieras en el corto plazo representan en promedio el
78 % los ultimos cinco afios. Asimismo, los activos de la empresa han sido financiados con

deuda financiera en 47 % promedio en los ultimos afios.
1.3 Andlisis del flujo de caja

El estado de flujo de efectivo refleja que las operaciones de la empresa generan fondos para
cubrir las necesidades operativas, lo cual resulté en S/339.6 millones para el 2021, generando
un saldo de efectivo de origen operativo de S/5.6 millones. Para la empresa, el recurso

financiero presenta gran dinamismo, el cual es empleado para la expansion operativa; el nivel
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de ingreso por financiamiento es similar al pago de las obligaciones financieras, por lo que la
deuda fue retomada periodo a periodo aunque en menor magnitud en los Gltimos afios,

resultando en S/75.2 millones tomados en el 2021.
1.4 Necesidades operativas de fondos (NOF) y fondo de maniobra (FM)

En el afio 2021, las NOF aumentaron en 24 % debido a la recuperacion de las ventas y la
implementacion operativa del proyecto de planta de hilanderia en Trujillo, resultando en
S/196.8 millones como fondo de seguridad para el préximo periodo. En cuanto al FM, el
desempefio de Creditex para financiarse a corto plazo demuestra el buen nivel de liquidez que
mantiene para realizar las actividades operativas del negocio, lo cual ha evolucionado, de
S/142.0 millones en 2017 a S/175.9 millones al cierre de 2021, debido a las inversiones en
activo fijo (maquinarias). Aunque el FM se ha incrementado, este se encuentra por debajo de
las NOF, por lo que esta brecha ha sido cubierta con deuda de corto plazo.

Tabla 7. Necesidades operativas de fondos (NOF) y fondo de maniobra (FM)

Descripcion
o/ (000) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
*Cuentas | oo 60y | 58048 | 48511 | 56819 | 53747 | 80258 | 53781 | 67 771
por cobrar
" Ciéﬁtlg’note + Inventario | 142 779 | 162 586 | 138 518 | 137 965 | 154 595 | 169 613 | 142 431 [ 172 932
o
z + Otras 1285 | 1203 | 1414 | 1334 | 1226 | 1230 | 1906 | 1552
% cuentas
o
= -Cuentas | oo 6a6 | 24964 | 25649 | 24386 | 25402 | 20910 | 20971 | 45172
5 Recursos por pagar
espontaneos _
P Otros ] ] ] ] - | 2256 | 976 | 273
recursos
NOF 191009 |196 963 | 162 794|171 732|184 166 | 218 935 | 167 171 | 196 810
;’Ofrf;'n"tg 221859 |229 318194 727|201 768 | 214 490 | 258 972 | 209 824 | 253 555
- Con fondo
9| de maniobra | - -Pasivo | oo \q | g5 777 | 53287 | 59780 | 76 001 | 102 144 | 45 410 | 77 624
@| (contable) corriente
(&)
5 FM 164 410 | 146 541 | 141 440 | 141 988 | 138 399 | 156 828 | 164 414 | 175 931
o Con
recursos | NOF-FM | 26599 | 50422 | 21354 | 20744 | 45767 | 62107 | 2757 | 20879
necesarios

Fuente: Elaboracion propia 2022. Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).

2. Finanzas estructurales
2.1 Dividendos

La Junta General de Accionistas acordd la distribucion de dividendos, solo si a la fecha del

acuerdo, la sociedad mantiene una relacion entre el patrimonio neto y el total de activos, igual
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o superior al 20 % y solo podran ser pagados dividendos en razon de utilidades obtenidas o de
reservas de libre disposicion. Pudiéndose repartir hasta un equivalente al maximo de las
utilidades generadas durante el respectivo ejercicio, y como minimo el 1 % del incremento de

la utilidad del ejercicio, respecto a la utilidad generada el ejercicio anterior.
2.2 Financiamiento

Creditex tiene definido alcanzar una Optima estructura de capital que permite optimizar la
rentabilidad del negocio y cumplir sus compromisos con acreedores y accionistas. Para calibrar
la estructura de capital, tiene como politica operar con endeudamientos conservadores; en este
sentido, los préstamos bancarios representan el 91.3 % del financiamiento, siendo los créditos
con Interbank (S/13.9 MM) y BCP (S/12.9 MM) los mas relevantes. El 84 % de la deuda esta
en el corto plazo y 70 % de la deuda total en moneda nacional.

2.3 Inversiones

Creditex ha tenido un desarrollo significativo sobre la base de integracion vertical y la
diversificacion, mediante el desarrollo tecnoldgico de las unidades productivas a través de
permanentes inversiones que permiten lograr una mayor penetracién de mercado. La empresa
ejecuta sus proyectos de inversion para mantener la innovacion (desarrollo de nuevos
productos) y competitividad de sus productos, condicion que demanda una plataforma
tecnoldgica adecuada para ofrecer calidad de productos, variedad y flexibilidad. Las
inversiones mas relevantes de la compafiia han sido en maquinaria de ultima generacion a fin

de aumentar la capacidad de produccion.

Tabla 8. Ingresos, produccion e inversiones

Inversiones 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas 286 440 269 060|254 213|273 011|267 489|276 953 (217 623|342 037
Capex 5061 [11300] 3011 [ 2530 | 16655 | 6323 | 1265 | 4814

Proyectos inversion y mejora: 11973 [ 11082 | 2925 | 2328 | 14657 | 6076 | 1254 | 3012

Recursos propios 3808 | 4231 | 1470 | 1179 (10159 | 1636 | 1192 | 1811
Financiado 8 165 6851 | 1455 | 1149 | 4498 | 4440 62 1202
Produccion: 9139 8521 | 7780 | 8599 | 8446 | 8069 | 6708 | 10080
Hilado ( toneladas) 9139 8521 | 7780 | 8599 | 8446 | 8069 | 6708 | 10080
Tejido (mil metros) 6 491 5183 | 4745 | 4759 | 4086 | 4394 | 2254 | 2913
Prendas (miles unidades) 1007 902 778 780 874 1097 741 363

Fuente: Elaboracion propia 2022. Memoria Anual y Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).
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3. Diagnostico de la empresa

Existe una brecha entre las NOF y el capital de trabajo, la cual se cubre mediante
financiamiento a corto plazo que se va renovando de acuerdo con las necesidades del negocio;
sin embargo, el 2021 se ubico por debajo del promedio histérico. Esta dinamica no afecta los

ratios de liquidez que se han recuperado al cierre del 2021 y superan los niveles prepandemia.

El EBITDA de la compafiia se encuentra en maximos histéricos al igual que los resultados
operativos. Asimismo, el margen neto que venia cayendo desde el 2014 se ha recuperado hasta

alcanzar el 10 %, lo que evidencia una adecuada situacién econémica de la compafiia.

Los indicadores de rentabilidad de Creditex se recuperaron ampliamente en el dltimo afio
gracias a los mejores resultados netos producto del incremento en ventas (mejor precio y mayor
cantidad vendida). Esto muestra una recuperacion de la rentabilidad respecto a los afios previos
donde esta presentaba tendencia a la baja. De acuerdo con lo expuesto, se asevera que la

compafiia mantiene una adecuada situacion financiera.
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CAPITULO VI. VALORIZACION

La valorizacién de Creditex se realiz6 siguiendo la metodologia del flujo de caja descontado,
por lo cual, se estimé el Free Cash Flow to Firm (FCFF) con un horizonte de proyeccion de

15 afios en soles nominales, moneda funcional de la compafiia
1. Supuestos de proyeccion
1.1 Proyeccion de ingreso

Creditex genera ingresos provenientes del mercado nacional e internacional, por lo que la
proyeccion se ha realizado de manera distinta segun las variables que intervienen sobre el

precio y la cantidad demandada de las lineas de negocio de la empresa.
El ingreso de Creditex se obtiene multiplicando el precio por la cantidad de cada producto.
Precio

Para calcular el precio de cada tipo de producto (hilos y tejidos de algodon), se obtuvo de
acuerdo con un analisis de observacion del comportamiento y relacion entre las variables,
evolucion historica de los precios de venta de los productos de algodédn de la empresa Creditex
y del precio internacional de algodén (Cotton A Index).

A partir del analisis, se ha realizado un modelo para determinar los precios de venta futuro para
estos productos. Se obtuvo una correlacion positiva de 0.8335 y, por lo cual, como resultado la

siguiente ecuacién para el precio proyectado de venta del hilo de algodén (ver el Anexo 19):
%Var. Anual Precio Hilados = 0.587 * %Var. Anual Cotton A Index + 1.7295

Asimismo, para el precio del tejido de algodon, al ser un producto derivado del hilo de algoddn,
se ha proyectado este sobre la base de un factor de relacién entre precios de dichos productos,
el cual proviene del resultado promedio historico del cociente promedio del precio del tejido
de algodon (S/ por metro) sobre el precio de hilo de algodén (S/ por kg) de los Gltimos ocho
afios, obteniendo un factor de 0.72. Por lo cual, el efecto del precio internacional ya esta

incluido y este factor se estima que se mantenga para el horizonte de proyeccion.

A través del World Bank, se ha podido obtener el precio internacional (Cotton A Index) de algodon
nominal para los afios 2022 al 2036. Se prevé que en el afio 2022, se obtenga el precio de algodon
maés alto de los Gltimos 10 afos, debido a la escasez en su produccidn y, asimismo, se espera que

en el largo plazo disminuya y regrese al rango del precio historico de algodon: 1.9 USD/kg.

15



En el caso de prendas, para la proyeccion del precio de venta, es importante diferenciar el destino
de las prendas. En el caso de prendas con destino en el extranjero, el precio se definira sobre la base
del efecto inflacion de EE. UU., principal destino de dicha linea de negocio. En el caso de prendas
con destino nacional, sector retail, la venta por metro cuadrado estara influenciada por el consumo

privado nominal (considerando la inflacion) en el Perd.
Cantidad demandada

Respecto a la demanda de los productos, se ha realizado un andlisis de la cantidad vendida por
la empresa Creditex. Por lo cual, se ha concluido que para la cantidad vendida de hilo y tejido
de algodon, la estimacion de la demanda estara influenciada en funcion de las estimaciones del
crecimiento del consumo mundial de algodon, ya que su principal destino es el mercado
internacional. La informacion del consumo mundial de algodon es proporcionada por el OECD
(Organisation for Economic Cooperation and Development) con perspectivas para los afios
2022-2030.

Para la proyeccién de la demanda de prendas del mercado nacional e internacional, el
crecimiento estara influenciado por el crecimiento del PBI de Perd y PBI de EE. UU.,

respectivamente.
1.2 Proyeccion del costo de ventas

Se ha proyectado el costo de ventas mediante la aplicacion de un modelo de regresion lineal,
por el cual, el costo de ventas del periodo esta en funcidén del nivel de ventas mas un
componente fijo, relacionado principalmente a gasto de personal, que es propio de la industria

textil, la cual es una industria automatizada intensiva en maquinaria.
Para mayor detalle sobre la ecuacion de regresion ver el Anexo 21.

El costo de ventas creceria a tasa anual promedio del 3.26 % en los proximos 15 afios de
proyeccion, asimismo, la proporcién sobre las ventas llegaria al 73 % en el horizonte de
proyeccion. El costo de la mercaderia vendida esta directamente relacionado con el nivel de

ventas del periodo.

Costo de ventas =Ventas * F + Gasto Fijo (personal)

1.3 Proyeccion de gastos de ventas y gastos administrativos

Los gastos de ventas se descomponen en siete rubros. Uno de ellos ha sido reasignado desde
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hace 5 afios al costo de ventas (gasto de transporte). Dos han sido gastos fijos histéricamente
(como el gasto de seguro y publicidad), por lo cual han sido proyectados con un crecimiento
alineado a la inflacion. Y los otros cuatro restantes se han asumido como el porcentaje
promedio de estos gastos sobre las ventas de los ultimos ocho afios, ya que se considera que

estos reflejan de mejor manera la situacion actual de la empresa.

Los gastos administrativos se dividieron en tres rubros. Dos de ellos han sido gastos fijos
historicamente desde hace ocho afios (gasto de servicios prestados por tercero y servicios de
gerencia), por lo cual han sido proyectados con un crecimiento alineado a la inflacion y el otro
restante se ha asumido como el porcentaje promedio de estos gastos sobre las ventas de los
altimos ocho afos, ya que se considera que estos reflejan de mejor manera la situacion actual

de la empresa.
1.4 Proyeccion de Capex y venta de acciones

Sobre las inversiones, se proyectan las adiciones de Capex sobre la base de un promedio
histdrico de los ultimos 8 afios correspondiente al mantenimiento e inversion de maquinaria y
equipos. Para la proyeccion del Capex en maquinaria y equipo, se considera la culminacién de
la ampliacion de la planta de Trujillo en el afio 2023 y un gasto en mantenimiento proporcional

a la cantidad producida de hilos y tejidos.

Dentro de otras operaciones, se ha realizado una simulacion de la venta de las acciones de
Aceros Arequipa en el afio 2022, a fin de realizar una valoracion con supuestos razonables y
ante las dificultades conceptuales para proyectar el precio de la accion de Aceros Arequipa, el

grupo de investigacion opto por la venta de las acciones.
1.5 Capital de trabajo

La proyeccidn se ha realizado con base en los periodos promedio de las cuentas por cobrar, por
pagar e inventarios de los Ultimos 7 afios excluyendo el afio 2020 (inicio de pandemia por
COVID-19), por el efecto extraordinario que generd para los clientes como proveedores. En
este sentido, se considera el promedio de dichos periodos para la proyeccion de dichas cuentas

y asi estimar la necesidad de capital de trabajo para el horizonte estimado.

Se emplea los periodos promedios histéricos debido a que reflejan la naturaleza del negocio,
el cual solo ha mostrado una alteracién notable en el afio 2020 por el efecto de la pandemia y,
por tal, la evolucion de su capital de trabajo esta en funcion a un enfoque en crecimiento en

ventas de sus lineas de negocio actuales.
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1.6 Proyeccion de financiamiento

Se ha proyectado el nivel de financiamiento en funcion al capital de trabajo y el Capex adicional
para maquinarias y equipos, considerando un plazo promedio de 1 afio para los préstamos
dirigidos a cubrir el capital de trabajo y un plazo promedio de 3 afos para el financiamiento de
maquinarias y equipos. El financiamiento proyectado se dirige a cubrir capital de trabajo y las
inversiones en Capex adicionales para maquinaria y equipos para respaldar el nivel de
produccion estimado, sin elevar el nivel de financiamiento que la empresa mantiene de acuerdo
con su politica conservadora, manteniendo una estructura de financiamiento principalmente a

corto plazo.

Se puede visualizar la proyeccion de los estados financieros y su consistencia en los anexos 22,
23y 24.

2. Estimacién del Costo de Capital Promedio Ponderado

La tasa empleada para descontar los flujos corresponde al Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC, por sus siglas en inglés), y refleja el costo de todos los recursos propios y

de terceros utilizados por la compafiia en la generacién de los flujos de efectivo.

La formula utilizada para el célculo del WACC fue la siguiente:

+ T'd(]. - t)

_E_
E+D E+D
Donde:

re: Costo del capital propio.

rq: Costo de la deuda.

E: Valor de mercado del patrimonio.

D: Valor de mercado de la deuda.

t: Tasa de impuesto.
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Tabla 9. Calculo WACC

Componente Valor Explicacion
Tasa libre de riesgo 1.50% _I}_/'IeBciI)ir?da;i'irgit%gaSlde los Gltimos 7 dias de dic21 del rendimiento del
Prima de mercado 6.71% Erriitnr:]aéti(i: riesgo calculada mediante el método histérico y media
Beta apalancada 1.02 |Reapalancada a valor de mercado.
Beta de la industria 0.9 Beta de mercados emergentes corregido por efectivo y ajustado.
D/E 20.68% | Estructura deuda patrimonio de la compafiia a valor de mercado.
Tasa de impuestos 36.55% | Tasa impositiva efectiva.
Prima por riesgo pais 1.74% |Prima para expresar el riesgo adicional de invertir en el Perd.
EMBIG 1.74% |Promedio del EMBIG diario de dic.21.

Costo de capital nominal | 10.07% | Costo del capital en USD.

Inflacion esperada USA 2.0% [Prevision de inflacion en largo plazo calculada por la FED.

Inflacion esperada Peru 2.1% |[Prevision de inflacion en largo plazo calculada por el BCR.

Costo de capital real 7.91% |.Costo de capital en términos reales.

Costo de capital MN 10.18% | Costo del capital convertido a moneda nacional

Costo de la deuda MN 8.36% -crgr??/edr?i ggsgom%enue%z (quz g\grrlz?dos emergentes ajustado por riesgo pais 'y
E/(D+E) 82.86% | Estructura deuda patrimonio de la compafiia a valor de mercado.
D/(D+E) 17.14% | Estructura deuda patrimonio de la compafiia a valor de mercado.

Tasa de IR 36.55% | Tasa impositiva efectiva.

WACC 9.34% | Tasa con la cual se descuentan los flujos del FCFF.

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Los supuestos y calculo del WACC se encuentran explicados a detalle en el Anexo 25.
3. Métodos de valoracion
3.1 Método de flujo de caja descontado

Para determinar el valor patrimonial de Creditex se empled el método de flujos de caja
descontados, bajo los supuestos detallados en el presente capitulo y aplicando la tasa de
descuento (WACC). Asimismo, se simulé la venta de acciones de Aceros Arequipa, que
Creditex mantenia como inversiones, en el afio 2022, a precios de mercado a fin de realizar una
valoracion con supuestos razonables ante la dificultad de proyectar el precio de la accion de
Aceros Arequipa. Los flujos se proyectaron en un horizonte de 15 afios para recoger el efecto
del cambio y la estabilidad en el largo plazo del precio de algoddn, después de los cuales, se
asumio una tasa de crecimiento nominal de largo plazo, que considera de manera conservadora
la tasa de inflacion de los EE. UU. (Hodge, 2022), ya que este es el principal destino de las

exportaciones (directas e indirectas) de Creditex (Veritrade, S.f.).
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Tabla 10. Flujo de caja proyectado

the Firm

(000) S/ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 2029
EBIT 47008 | 42540 | 38515 | 35909 |35194 (36148 | 37 602 39 162
Tasade impuesto | -37% | -37% | -37% | -37% | -37% | -37% | -37% -37%
EBIT x (1-T) 29827 | 26991 | 24438 | 22784 22331 (22936 23858 24 848
- Inversién neta 10494 | 3333 | 3780 | 4174 | 4423 |-8205| 4949 5019
- Variacion de WK | -44085 | 2348 | 4038 | 2662 |-1497 |-6072| -6589 6871
Free Cash Flow 10| 5y 753 | 32673 | 32256 | 20619 [25257| 8659 | 22218 | 22997

(000) S/ 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 |Valor Terminal
EBIT 30044 | 40241 | 41553 | 42907 |44304 | 45522 47 008 47 948
Tasade impuesto | -37% | -37% | -37% | -37% | -37% | -37% | -37% -37%
EBIT x (1-T) 24774 | 25533 | 26365 | 27224 |28111|28884 | 29 827 30 423
- Inversién neta 5218 5322 5353 5384 | 5417 |-2119| 5710 -
- Variacion de WK | -3302 | -6000 | -6262 | -6398 |-6537 |-6680| -6825 -6 962
Free Cash Flow 0] 6690 | 24855 | 25455 | 26210 | 26991 |20 085 | 28 712 23 462

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Tabla 11. VValor de accion de Creditex

Flujos de caja descontados 2022-2036

WACC(PEN) 9.34%
n Valor presente flujos de caja 2022-2036 156 794
g 2.00%
) Valor terminal 2036 319 475
Valor presente del valor terminal
2036 83 661
Valor del negocio principal
(D + (1) Flujo de caja descontado a Dic. 2021 240 455
Caja 2021 11 300
Deuda 2021 -35 690
Valor
fundamental 216 065
N.° acciones 173671
Valor por accion comin 1.26
Valor por accion inversién 1.01

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Se alcanza un valor de patrimonio de Creditex de 216.1 millones de soles, lo cual indica un

valor de la accion comun de S/1.26, que representa 22.3 % mas del valor de mercado de la
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compaiiia al 31 de diciembre del 2021. Asimismo, la accion de inversion tiene un valor de

S/1.01, obtenido al aplicar la prima por el valor del voto (ver el Anexo 27).
3.2 Método de multiplos

Dada la poca liquidez del mercado local y considerando que, a excepcion de Creditex, no hay
empresas textiles locales que coticen en la BVL se recurrio a buscar empresas comparables en

mercados de Asia, ya que paises como China tienen una industria textil mas desarrollada.

Tabla 12. Multiplos de empresas comparables

Compaifiia P/E EV/EBITDA EV/Ventas
Arvin Ltd - 8.1 0.8
Di Dong Il Corp 11.2 8.2 0.9
Hyosung TNC Corp 2.9 2.3 0.4
Jiangsu Lianfa Textile Co Ltd 14.7 6.3 0.5
Shandong Ruyi Woolen Garment - 25.2 3.8
Wuhu Fuchun Dye & Weave Co Ltd 12.1 9.1 1.3
Anhui Huamao Textile Co. Ltd 7.2 6.9 1.0
Promedio 9.6 6.8 0.9*

*Cifra corresponde a la mediana de los valores.
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia 2022.

Para realizar la valoracion de Creditex, se empled la informacion de los ratios P/E,
EV/EBITDA y EV/Ventas por ser los m&s ampliamente utilizados por el mercado. Los
resultados de la valoracion por multiplos de empresas comparables son consistentes con el
precio de la accién de acuerdo con el método de flujos descontados, ubicAndose ambos por

encima de la cotizacion de la compafiia en la BVL.

Tabla 13. Resultados de valoracion por multiplos

Compaifiia En miles de soles

Ventas 342 037

EBITDA 50 749

Utilidad Neta 33961

Deuda Financiera 35690

Efectivo 11 300

#Acciones en circulacion (en miles) 173 671

Valores P/E EV/EBITDA EV/Ventas Promedio

Enterprise Value - 345432 307 833 326 632
Valor del patrimonio 326 637 321042 283 443 310 374
Valor de la accion 1.9 1.8 1.6 1.79

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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CAPITULO VII. ANALISIS DE RIESGOS

1. Andlisis de sensibilidad

Se realiz6 un analisis de sensibilidad para determinar el impacto de las variables relevantes en
el valor del patrimonio (S/216 M en el escenario base). Para ello, se simul6 un cambio del 5 %
en cada uno de estos parametros, mientras se mantenian constantes los demas. Esta evaluacion
permitié identificar cuales son las variables mas criticas y como podrian afectar el valor de la

empresa en el futuro.

Tabla 14. VVariaciones en supuestos de la tasa de descuento

Valor base Valor* Impacto Var %
WACC 216 065 201179 -14 885 -6.9%
Rm —rf 216 065 206 827 -9 238 -4.3%
Riesgo Pais 216 065 213 327 -2738 -1.3%
Tasa libre de riesgo 216 065 213 978 -2 087 -1.0%
Kd 216 065 214 537 -1 528 -0.7%
D/(D+E) 216 065 217 486 1421 0.7%
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Tabla 15. Variaciones en supuestos de otras variables
Valor Base Valor* Impacto Var %
Precio hilo algodén 216 065 241 227 25162 +11.06%
Crecimiento consumo algodén 216 065 218 159 2094 +1.0%
g 216 065 217 303 1238 +0.6%

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Se observa que ante un crecimiento del 5 % en la tasa de descuento (WACC), el valor del
patrimonio cae en un 6.9 %. En contraste, un incremento del 5 % en el precio del hilado de
algoddn eleva en un 11.6 % el valor de la compafiia, esto se explica en parte porque el hilado
es el producto que tiene mayor participacion en las ventas de Creditex.

En la Tabla 16, se presenta la sensibilidad en las variables de crecimiento perpetuidad (g) vy el
costo promedio ponderado de capital (WACC), manteniendo las demas variables constantes.
Si el PBI de EE. UU. varia entre 1.0 % a 2.5 %, el valor de la accion fluctda entre S/1.04 y

S/1.62, respectivamente.
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Tabla 16. Sensibilidad valor precio por accion — crecimiento perpetuo
Tasa de crecimiento G

050%|  1.00%| 150%| 200%| 250%| 3.00%|  3.50%

1084%| 096 0.98 0.99 1.01 1.03 1.06 1.09

1034%|  1.02 1.04 1.06 1.09 111 1.14 117

9.84%|  1.09 111 1.14 117 1.20 1.23 1.28

O 9.34%| 117 1.20 1.23 1.26 1.30 1.34 1.39
2 884% 126 1.29 132 1.36 141 1.47 153
= 834% 135 1.39 1.44 1.49 155 1.62 1.70
7.84% |  1.47 151 157 1.63 1.70 1.79 1.90

Fuente: Elaboracion propia 2022.

2. Analisis de riesgos financieros y no financieros

a. Riesgo de tasa de interés Al cierre de 2021, la empresa no mantiene obligaciones a tasas

variables.

b. Riesgo de tipo de cambio. Se gestiona mediante un analisis previo del impacto de las
fluctuaciones cambiarias sobre la utilidad de la compafiia. Al cierre del 2021, Creditex tuvo
una posicion activa neta en moneda extranjera de USD 7.4M y EUR 446 000, mayor que en
el 2020 (USD 5.7M y EUR 275 000). Se cerraron contratos forward por un importe total de
USD 1.1M con vencimiento entre julio 2021 y marzo 2022. La ganancia obtenida por los
derivados fue de S/81 000 en el 2021.

c. Riesgo de crédito: El riesgo de las cuentas por cobrar es gestionado mediante politicas,
procedimientos y controles internos de la compafiia; cabe resaltar que no existen riesgos
importantes por concentracion de crédito. Por otro lado, el excedente de liquidez es
depositado en entidades financieras de primera categoria para obtener un rendimiento y asi

minimizar el riesgo.

d. Riesgo de liquidez: La gerencia administra este riesgo mediante una evaluacion frecuente
de la viabilidad financiera de sus clientes, gestion de nuevas lineas de crédito o incremento
de estas y un prudente manejo del calce de vencimientos de activos y pasivos. Al cierre del
2021, el 95 % de las obligaciones tenian vencimiento menor a 1 afio debido a la inversién
en capital de trabajo por el incremento de la actividad comercial del negocio. Creditex
optimiza su rentabilidad mediante una gestion conservadora del apalancamiento y una

politica de dividendos con limites de distribucion en funcién a los niveles de liquidez.

Dentro de los riegos no financieros que pueden afectar a la compafiia se identificaron: riesgo

politico, legal y regulatorio, y riesgo de desempefio operacional (ver el Anexo 29).
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1.

2.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

« El valor fundamental de la accién se ubica por encima de la cotizacién en la BVL, esto

habria motivado a los inversores a tomar posicion en el activo esperando obtener
ganancias por el ajuste de precios del mercado; sin embargo, dada la poca liquidez del
mercado local y mas aun de Creditex, que solo se ha negociado 4 veces en el 2021, esta
diferencia de precios resulta razonable.

Creditex es una empresa lider del sector debido a que el activo fijo que se requiere en
el negocio constituye una barrera de entrada y al aprovechamiento de economias de

escala como resultado de la integracion vertical.

Los indicadores de liquidez de la compafiia muestran un desempefio positivo, con lo
cual no se esperaria que Creditex presente inconvenientes en cumplir sus obligaciones

a corto plazo.

En el largo plazo, la compafiia no estaria generando valor para el accionista, ya que el
ROE en todos los afios de proyeccion se sitla por debajo del costo de oportunidad del
capital (10.18 %).

Recomendaciones

« Existe una brecha recurrente entre las NOF y el fondo de maniobra, si bien es cierto esto

se cubre con endeudamiento a corto plazo, se recomienda incrementar los dias de pago
a proveedores y reducir los dias de cuentas por cobrar a fin de reducir la brecha y que

la compafiia se financie con sus proveedores.

Utilizar una mayor proporcién de deuda para financiar los proyectos de expansion, ya
que esta tiene un menor costo de oportunidad que el capital propio.

Desde el punto de vista de un inversor externo se recomienda comprar la accion y
mantenerla, con lo cual se espera obtener ganancias por ajuste del precio del mercado

hasta acercarse al valor fundamental en el mediano plazo.
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ANEXOS



Anexo 1. Analisis de Creditex S.A.A.

1. Historia de la compafia

Creditex S.A.A., empresa constituida el 14 de agosto de 1980, inicié como Textil Trujillo S.A. (Trutex
S.A)) y result6 ser absorbida en 1998 por la Compafiia de Representaciones y Distribuciones S.A.
(Credisa), empresa textil del grupo Corporacién Cervesur.

Para 1990, Hilanderias Pimafine cuyo negocio comprendia la produccién de hilados en algodén pima,
fue adquirida como parte de una estrategia de diversificacion, y en 1995, se realiza la compra de Textil
Trujillo la cual lideraba la elaboracién de hilados finos, en la cual se invirtié dos plantas desmotadoras
para consolidar el abastecimiento de algodon local de calidad 6ptima. Luego de dos afios, la adquisicion
de Credisa permite desarrollar tejidos y prendas para los mercados del exterior debido a la orientacion
operativa de dicha empresa, y mediante la fusién con Textil Trujillo, se da origen a Creditex S.A.A.

Como parte de los objetivos de expansion en el sector de exportacion de prendas, Creditex adquiere la
empresa productora de hilados de fibra larga de algodon “El Progreso”.

Para el 2005, Creditex expande su integracion hacia adelante mediante la apertura de la primera tienda
con prendas propias mediante el lanzamiento de su marca de prendas masculinas de corte formal
“Norman & Taylor”, localizada en la ciudad de Lima.

En el 2008, Creditex desarrolla la linea de negocio de telas con hilados singulos y retorcidos de algodoén
Pima, y para el 2012, lanza la segunda marca M.bo de ropa para hombres con estilo urbano.

En este sentido, Creditex S.A.A. ha desarrollado una estrategia de integracion vertical amplia que
implica las actividades de desmotado, hilado, tejido, tefiido, acabado, estampado, confeccion y demas
fases del procesamiento de fibras tanto naturales como sintéticas, incluyendo las actividades
comercializacidn nacional y en el exterior, y distribucién del producto hacia el cliente final, para lo que
ha ido desarrollando a lo largo del crecimiento del negocio textil una orientacion hacia un producto con
calidad de exportacion full package.

2. Estructura corporativa

Creditex pertenece al grupo Cervesur, el cual fue fundado hace mas de 100 afios en la ciudad de
Arequipa. El holding esta conformado por las siguientes empresas que mantienen operaciones en
diferentes sectores de la actividad econémica:

1. Alprosa: Empresa productora de alimentos para consumo humano, tales como hojuelas de cereales
andinos y alimentos enriquecidos lacteos. Igualmente fabrica alimentos balanceados para el sector
pecuario, crianza de peces y mascotas.

2. Creditex: Compafiia dedicada a la fabricacion de productos textiles y manufacturados, en procesos
de desmotado, hilatura, tejido, tefiido, acabado, confeccion y en general todas las actividades
relacionadas con el procesamiento industrial de las fibras naturales y sintéticas. Asimismo, se
dedica a la comercializacion y distribucidn de estos productos textiles a nivel industrial y retail.

3. Texgroup: Subsidiaria de Creditex se dedicada a la confeccion de prendas de vestir, asi como a
todo tipo de confecciones y a brindar servicios de desarrollo de producto, confeccién y acabado de
prendas en toda la amplitud de opciones que el proceso de confeccion brinda.

Futuro Invest: Empresa dedicada el desarrollo de proyectos inmobiliarios.
Futuro Inmobiliaria Camacho: Subsidiaria de Futuro Invest.

Proagro: Desarrolla actividades relacionadas a la agricultura y exportacion de productos
agroindustriales, asi como realiza la comercializacion, importacion y exportacion de todo tipo de
bienes, insumos, equipos, maquinaria, servicio, etc. relacionados con las actividades que realiza.

7. Transaltisa: Presta servicios de transporte de mercancias y carga en general a través de medios
terrestres, aéreos y/o acuéticos, a nivel nacional e internacional, pudiendo actuar incluso como
operador de transporte multimodal. Transaltisa transporta materiales peligrosos y carga
especializada para las principales compafias mineras e industriales del Perd.
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8. Servicios de Asesoria SAS: Realiza sus operaciones en el &mbito de la adquisicion, transferencia

y negociacion de acciones de todo tipo.

9. Servicios Aéreos AQP: Tiene por objeto la prestacion de servicios de transporte aéreo de vuelos
no regulares, habiéndose acordado la modificacion de su objeto social para realizar actividades

inmobiliarias.

10. Alimentos Naturales Fortificados del Peru: Empresa dedicada a la produccion, fabricacion,
elaboracion, envasado, comercializacion, distribucion, venta y/o almacenamiento de alimentos
concentrados para consumo humano, asi como alimentos instantaneos a base de cereales, harinas
extruidas de cereal, expandidos de cereal, galletas en todas sus variedades, productos lacteos,
conservas de alimentos en todas sus variedades, granos y hojuelas de cereal, etc.

Subsidiaria de Corporacion Cervesur

Participacion . . Ganancias/
. . Patrimonio .y
Embresa de Activos Pasivos Neto Pérdidas
P CERVESUR | (Miles PEN) | (Miles PEN) (Miles PEN) Netas
(%) (Miles PEN)
Creditex 80.60 504 705 115 843 388 862 33480
Texgroup 80.60 31 629 24 684 6 945 1872
Transaltisa 99.99 94 157 33628 60 529 13873
Alimentos Procesados 99.99 56 338 17176 39212 (618)
Procesos Agroindustriales 99.99 248 759 178 596 70163 7157
Servicios de Asesoria 99.99 178 587 4 580 174 007 23 467
Futuro Invest 99.99 16 425 118 16 307 304
Futuro Inmobiliaria Camacho 99.99 18 494 6 888 11 606 (1 494)
Servicios Aéreos AQP 99.99 11917 47 11870 18
Alimentos Naturales
Fortificados del Perd 99.99 583 403 180 (16)

Fuente: Estados financieros de Creditex. Elaboracion propia 2022.
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Anexo 2. Lineas de negocio y zona de influencia comercial

Integracion vertical:

Dicha estrategia consiste en la expansién a nivel corporativo a través de la cual se adhieren procesos
productivos que anteceden o contintan al proceso central, es decir, desarrollar capacidades que antes
eran encargadas a un tercero (proveedor) o adquiriendo a la empresa proveedora, denominandose asi
integracion vertical hacia atras. En el caso de que la empresa realice actividades de distribucion o
canales directos hacia el cliente, se trataria de una integracion hacia adelante (Carrion, 2007).

Lineas de negocio:

Se entiende por lineas de negocios al conjunto de productos que se encuentran estrechamente
relacionados debido a su naturaleza muy similar, estan dirigidos a los mismos clientes, se comercializan
a través de canales similares y/o se ubican dentro de un determinado rango de precios (Kotler y
Armstrong, 2013, p. 206). De acuerdo a la informacion disponible en fuentes de la propia empresa se
identifican tres grandes lineas de negocio:

Hilos

En el 2019, antes de iniciar la pandemia, este segmento se encontraba presionado por la importacion de
hilado de India, Chinay EE. UU., sin embargo, hacia finales del afio mejoraron las condiciones ante el cierre
de competidores locales. Durante los Gltimos meses del afio 2020 empez6 a mostrar signos de recuperacion.
Una demanda creciente y precios elevados de la materia prima de fibra de algodédn caracterizaron el afio
2021.

Tejidos

Durante el segundo semestre del 2021, se recuper6 la demanda de los paises en Latinoamérica ante la
necesidad de las empresas por obtener stock para completar sus colecciones.

Prendas de vestir
Como efecto de la pandemia, la demanda de prendas de vestir de tejidos cdmodos se incremento.

Gréfico. Participacion de lineas de negocio sobre las ventas
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Fuente: Elaboracion propia 2022 basadas en memorias anuales de Creditex (2014-2021).
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El mercado textil en el pais, se puede dividir por la comercializacion en el mercado nacional y en el exterior. Sin
embargo, el mercado final es el extranjero y se realiza a través de clientes locales que son exportadores, tal como

se sefiala en la siguiente tabla:

Empresas exportadoras (clientes) productores de textiles y confecciones

Exportacion USD MM Part.%
Empresa

2019 2020 2021 2021
Topy Top (C) 49 51 130 7.9
Industrias Nettalco (C) 50 45 75 4.5
Textiles Camones (C) 56 43 69 4.2
Textiles del Valle (C) 38 43 69 4.2
Cotton Knit (C) 30 35 37 2.3
Otras Empresas 1136 800 1269 76.8
Total 1,395 1,017 1,649 100

Fuente: Elaboracion propia 2022 basada en Comex Pertl (2022).
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Anexo 3. Proceso productivo

Etapa pre-produccién

Creditex S.A.A. posee una unidad que desarrolla modelos mediante un proceso que se origina en la investigacion,
incluyendo la busqueda de insumos para la elaboracion de tejidos, los cuales son digitalizados en una plataforma
para centralizar los tejidos desarrollados. Asi también, la empresa cuenta con una planta especializada en producir
muestras fisicas de tejidos los cuales constituyen una libreria para otorgar propuestas de acuerdo a la necesidad
del cliente.

Esta unidad esta integrada al area de desarrollo de producto de prendas para formar parte del proceso exhaustivo
de elaboracidn, evaluacion y eleccion de accesorios para la produccion de prototipos a fin de analizar y verificar
la funcionalidad y calidad del producto.

Etapa de produccion

Desmotado: La primera fase de procesamiento de la materia prima, el algodon, la empresa posee dos plantas en
Piura y Lambayeque ubicadas cerca de sus principales proveedores para poder analizar sistematicamente el
insumo en términos de caracteristicas y calidad.

Hilado: Las plantas ubicadas en Lima, Trujillo y Pisco se caracterizan por su tecnologia éptima para producir los
siguientes tipos:

» Cardados
» Peinados
» Compactos
* Openend
» Retorcidos y gaseados
Pre-tejido: Para el proceso de pre-tejido, la maquinaria para esta fase permite elaborar:
- Urdido seccional
- Urdido directo
- Engomado
- Remetido automatico

Tejido: Los telares al aire, proyectil y pinzas permiten generar variedad mediante el método de insercidn de trama
segun la particularidad de cada producto.

Tintoreria y acabado: En esta etapa, la planta contiene los procesos de tefiido de hilado, blanqueo y mercerizado
de telas, tefiidos y estampados de las telas de 100% algodon y poliéster-algodén. Todos estos procesos poseen la
certificacion OEKOTEX100.

Confeccidn: Esta fase esta constituida por los siguientes procesos:

Corte: Se inicia la produccion a nivel industrial del disefio de prenda aprobado con la fase de corte donde la tela
se convierte en piezas mediante el tendido, corte y habilitado automatizado que implica lo siguiente:

- Mesa de pines con sistema de tendido
- Linea de tendido por la tendedora automética y mesa de fajas que transportan la tela a la cortadora.
- Corte automatico de alta precision

Costura: Union de las piezas de la prenda a maquina monitoreados por un sistema de manufactura con médulos
de costura con inventarios procesados en un tiempo menor a cinco horas, verificadas en tiempo real.

Acabados: Fase final de la etapa de confeccion donde las prendas cocidas son tratados con vaporizado para
obtener la aparecia final de cara al cliente.

Doblado y empaque: El producto final es doblado segun los requerimientos del cliente, adicionando accesorios
segun corresponda y empaquetado para despacho.
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Auditoria pre-cliente: Como actividad final, el proceso pasa por una auditoria para garantizar la calidad de los
productos generados antes de ser entregados al cliente final.

Acabados: Fase final de la etapa de confeccion donde las prendas cocidas son tratados con vaporizado para
obtener la aparecia final de cara al cliente.

Proceso productivo de la confeccién de los productos: Hilado, Tela y Prenda

Productos

z x[ Algodon ]

Hilado de
. ‘ alandon

gy ()

v

| | [ Prendas de vestir ]
L -

Fuente: Elaboracion propia 2022, sobre la base de informacion de Estados Financieros Creditex

Proceso

Proceso de desmontaje:
Planta Piura y Lambayeque

Produccion de hilado:
Planta Trujillo y Pisco.

Proceso de tintoreria y aca-
bado

Produccion de tejido:
Planta textil integrada (hi-
lado a tela acabada) en Lima.

Proceso de tintoreria y aca-
bado

Proceso de confeccion:
Corte, costura y acabado.
Planta de confecciones en
L ima
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Anexo 4. Entorno local e internacional del sector textil y retail

Entorno local del sector textil y retail

Desde lo tecnoldgicos, la industria textil en el pais se ha desarrollo en los Gltimos afios, se ha podido
replicar marcas reconocidas para la exportacion con un alto nivel de calidad. Las empresas peruanas
dedicadas a la produccion textil estan integradas a lo largo del proceso productivo, que junto con las
inversiones en innovacion tecnoldgica y alta especializacion de la mano de obra textil tienen una ventaja
competitiva, convirtiendo la Industria Nacional Peruana en una opcion para la fabrica de reconocidas
marcas. Asimismo, Peru tiene acuerdos comerciales como la implementacion del Tratado de libre
comercio con EE. UU. que ha contribuido al crecimiento de las exportaciones textiles, compitiendo en
mejores condiciones y posicionar los productos textiles en diversos mercados, con una aceptacion
favorable de sus consumidores dada su apreciada calidad.

Respecto a lo econémico, en el plano nacional, el BCRP prevé un crecimiento para 2022 de 3,4%,
considerando que no hay crecimiento de la inversion privada. Asi mismo el BCR, ha mencionado que
hay un riesgo de incertidumbre por factores internacionales y locales, el Per( estaria en un escenario en
el que podria crecer mas.

Per( tiene una econémica de libre mercado dominada por el sector privado. Tradicionalmente su
crecimiento ha estado impulsado por la demanda externa de productos mineros. EI PBI en el 2022 crecid
un 13%, recuperacion luego de la una caida en -11% en el 2020, provocada por las restricciones
econdmicas causadas por la pandemia. Per( ha bajado su grado de inversion, calificadoras de prestigio
internacional como S&P lo ha calificado como BBB.

Crecimiento econémico de Peru

13.30%

2.40% 40%

2014 2015 2016 2017 2018 2022 E

— Crec PBI

Fuente: Elaboracion propia 2022 basada en informacién de Bloomberg (2022a).

La confianza empresarial da sefiales negativas, se ha evidenciado una caida del indice de expectativas
empresariales (12 meses). Los empresarios son poco optimistas sobre el crecimiento econémico esto
producido por la incertidumbre en el Gobierno. A marzo 2022 se tiene 46.7 puntos, 6 puntos menos que
el mes de febrero.
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Indice de expectativas empresariales (12 meses)
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de Bloomberg (2022a).

En lo politico, Pedro Castillo, presidente de Per( no tiene una postura que asegure la continuidad de
politicas fiscales prudentes en el préximo afio, ha generado incertidumbre entre los empresarios y no ha
puesto un rumbo claro. Las protestas sociales son una preocupacion, el 08 abril 2022 diferentes protestas
se han realizado en diferentes regiones del pais, reclamando la baja de los precios de la canasta basica
e incluso la renuncia del presidente, diferentes economistas han sefialado que la estabilidad fiscal
peruana corre un riesgo al no saber como el Gobierno atendera estas demandas.

En el sector Textil, el presidente del comité de confecciones de ADEX, César Tello ha sefialado que:
La falta de garantias por parte del Gobierno y la poca confianza de los empresarios hacia este han
generado un freno en la inversidn y el desarrollo local que resulta en el desabastecimiento. La
produccién local de insumos textiles esta al 100 % de su capacidad de produccion, pero las empresas
no cuentan ampliar sus negocios, pues no tienen el respaldo necesario en credibilidad pais para hacer
grandes inversiones.

Entorno internacional del sector textil y retail

Desde el entorno politico, econémico y social. EE. UU. viene de una reocupacién econémica después
del desastre provocado por la pandemia; segun la FED se espera un crecimiento de 4% y una
disminucidn de la tasa de desempleo para el 2022. En el mundo, segun el FMI, la guerra entre Rusia y
Ucrania afectaria la econémica global, como el aumento de los costos de energia y la inestabilidad de
los mercados financieros. Las negociaciones que han tenido estos 2 paises no han sido fructiferas.
EE. UU. ha impuesto varias sanciones como la prohibicién de importacion de petrdleo y gas ruso,
ocasionado que el precio de petréleo alcance los valores méaximos, asi mismo empresas han anunciado
el cese de sus operaciones en Rusia. Esta guerra deja incertidumbre del impacto que puede tener a largo
plazo. Las sanciones a Rusia también tendran un impacto sustancial en la economia mundial y los
mercados financieros, y tendran efectos de contagio significativos en otros paises.

Desde el lado tecnoldgico, el mercado mundial es altamente competitivo en el sector textil. Las
tecnologias de los bienes de capital progresan con rapidez y su uso tiende a generalizarse, de manera
que el desafio para la industria es diferenciar sus productos, encontrar nichos de alto potencial
competitivo y adoptar estrategias con foco cliente y alianzas que sobrepasen las fronteras nacionales.
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Actividad econémica de Estados Unidos (PBI y desempleo)
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Fuente: Elaboracion propia 2022 basada en informacion de Bloomberg (2022b).
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Anexo 5. Paises relevantes en la industria textil

La consultora Global Data estima que los 5 paises que poseen una relevancia en la industria textil para
el 2022 son los siguientes:

Vietnam: Debido a que posee un buen nivel de estabilidad politica y tratados libre comercio
con Estados Unidos, Japén e India. En este sentido, la confeccion de prendas esta en el segundo
lugar de sus productos exportados, ya que cuenta con 6,000 fabricas de empresas privadas y 2.5
millones de trabajadores en dicho sector.

Turquia: Su capacidad de elaborar productos basicos y con alto valor agregado constituye la
mayor parte de sus exportaciones, asimismo, las empresas del sector se caracterizan por su
integracion vertical de sus procesos, la orientacion del cliente en el desarrollo del producto y
crecimiento de digitalizacion.

Perd: Posee una importante influencia en las ventas del mercado de Estados Unidos, y se
caracteriza por la calidad de sus productos, 6ptimos tiempos de espera e integracidon vertical.

China: Segundo pais exportador del sector en términos de volimenes FOB, que posee su
fortaleza en su nivel de costos y proceso productivo rapido y eficiente. A pesar del incremento
de los costos de mano de obra, su posicién se ha fortalecida por los acuerdos comerciales con
paises de Africa, América y la mejora de sus relaciones con Estados Unidos.

El Salvador: Enfoque de servicios de confeccion full package que fortalece su posicion., y
aunque es importador de algodon, fabrica en grandes volimenes fibras y tejidos sintéticos.
Asimismo, Estados Unidos es el principal destino de sus exportaciones (70 %).
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Anexo 6. Industria textil

Mercado nacional de algodén

Exportacion textil (en millones de USD)
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Fuente: Elaboracion propia 2022, basada en informacion de Veritrade (S.f.).

Principales destinos de productos textiles (2021)
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Fuente: Comex-Peru (2022). Elaboracién propia 2022.

Mercado internacional de algodén

Se estima que la producciéon mundial de algodon alcance los 26.4 millones de toneladas, lo cual representa un

crecimiento del 9% respecto al 2021, como resultado de una mayor superficie sembrada para aprovechar los altos

precios del commodity. La superficie cultivada asi como la produccion han crecido en Africa Occidental, Estados

Unidos y Brasil, por el contrario, China ha presentado una caida a 3.02 millones de hectareas sembradas y 5.73

millones de toneladas de produccion.

Produccion y demanda mundial de algodén (en millones de toneladas)

Algodon 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Produccion 26.2 215 23.1 26.7 25.7 26.3 26.7 255
Consumo 245 24.1 24.7 26.2 26.1 26.0 25.0 25.6
Stock 23.0 20.4 18.6 18.8 18.4 18.6 20.6 20.6

Fuente: Elaboracion propia 2022, OECD Perspectivas agricolas 2022.
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Perspectiva de la produccién y demanda mundial del algodén (en millones de toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia 2022, OECD Perspectivas agricolas 2022-2031

Por otro lado, el efecto colateral del incremento del precio ha generado preocupacion a las hilanderias y fabricas
textiles, y es necesario considerar que existen contingencias en la cadena logistica, por lo que ello podria llevar a
un desequilibro entre la oferta y demanda del mismo. Este problema ya se ve reflejado en el descenso de las
exportaciones de Estados Unidos a paises como Bangladesh, China, Indonesia, Turquia y Vietnam en el dltimo
trimestre de 2021. Asimismo, cabe mencionar que la continuidad del incremento del precio podria ocasionar que
la demanda opte por fibras sintéticas, como el poliéster, como ya ocurri6 en el 2011 cuando el precio del algodon

lleg6 a 234.40 centavos de dolar por libra, un importe mucho mayor al del poliéster que estaba en 99.10 centavos
de ddlar la libra.

Precio internacional del algodén (centavo USD por libra)
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Fuente: World Bank (2022). Elaboracion propia 2022.

Exportadores de productos de algodén a nivel mundial

India posee una participacion de 25.7% del total de las exportaciones globales de hilado de algodon, seguido de
Vietnam con un 21.5%, que a su vez posee un indicador de concentracion de paises importadores de 71% a
diferencia de China que posee una diversificacion mayor en sus destinos de exportacion y cuya participacion esta
en el quinto lugar debido a un descenso del crecimiento en volumen y valor FOB exportado.
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Empresas exportadoras (clientes) productores de textiles y confecciones

Empresa Exportacion USD MM Part.%
2019 2020 2021 2021
Topy Top (C) 49 51 130 7.9
Industrias Nettalco (C) 50 45 75 4.5
Textiles Camones ( C) 56 43 69 4.2
Textiles del Valle (C) 38 43 69 4.2
Cotton Knit (C) 30 35 37 2.3
Otras Empresas 1136 800 1269 76.8
Total 1,395 1,017 1,649 100

Fuente: Elaboracion propia 2022 basada en Comex Pert (2022).

Principales paises exportadores — Hilado de algodén

Pais Crecimiento en valor Crecimiento anual en Participacion en exportacion
FOB 2016-2020 (%) volumen 2016-2020 (%) mundial (%)
India -5 -5 26
Vietnam 6 10 22
Uzbekistan 15 23 9
Pakistan -9 -4 8
China -7 -5 7
Estados Unidos -9 -12 7
Indonesia -1 2 4
Turkey -1 - 4
Hong Kong -22 -23 2
Malaysia 18 21 1

Fuente: Elaboracion propia 2022.

En el caso del tejido de algoddn, China es el principal productor- exportador de este producto con una participacion de
54% en las exportaciones mundiales, con una variedad de destinos, debido al bajo nivel de concentracion que posee.

Principales paises exportadores — Tejidos de algodon

Pais Crecimiento en valor Crecimiento anual en Part_igipacién en
FOB 2016-2020 (%0) volumen 2016-2020 (%) exportacion mundial (%)
China -7 -7 54
India 1 - 9
Pakistan 2 - 6
Austria 13 11 4
Italia -9 -8 3
Alemania -6 -6 3
Turquia -5 4 2
Corea del Sur 1 -1 2
Holanda 3 8 2

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 7. Andlisis de Porter

Fuerzas de Porter

Media Media
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Fuente: Elaboracion propia, 2022

Amenaza
de productos

sustitutos

Baja Alta

Rivalidad entre competidores: Los factores discutidos anteriormente configuran un mercado local en
el cual la rivalidad entre competidores es baja, asi por ejemplo Creditex abastece a varias empresas
peruanas con los insumos y materias primas necesarias para que puedan producir y exportar.

Amenaza de nuevos competidores: Las empresas locales del sector textil se caracterizan porque se
encuentran integradas verticalmente abarcando gran parte de la cadena de valor de los textiles, por lo
que no resulta sencillo acceder al mercado local a competir con las empresas existentes ya que se
requiere un uso intensivo de bienes de capital con costos elevados.

Poder de negociacion de los clientes: La produccion textil peruana estd destinada en gran parte al
mercado extranjero y especialmente el americano mediante el envio de prendas de algodén Premium,
por lo que se considera que los distribuidores del extranjero mantienen un poder de negociacion medio
definido por el volumen de compras y la concentracion de exportaciones.

Amenaza de productos sustitutos: El sector textil peruano siempre ha estado presionado por las
importaciones de productos de Asia que inundan el mercado local, estos productos compiten en precio
ya que son mas baratos que los productos locales, principalmente por el menor costo de la mano de obra
y por el uso de fibras sintéticas de menor calidad que el algodén en la elaboracién de las prendas. Esta
caracteristica de precio bajo cobra mas importancia en un escenario de crisis econémica como la que
estamos atravesando producto del COVID-19, ya que en esta situacion los consumidores postergan los
gastos que no sean prioritarios y si tuvieran que comprar ropa seria por un menor ticket.

Poder de negociacion de los proveedores: El cultivo y produccion de algodon esta concentrado en
grupos familiares en el norte del Perd, sin embargo, no son suficiente para atender la demanda local por
lo que las empresas tienen que recurrir a la importacion de algoddn extranjero, por este motivo se
considera que los proveedores no tienen poder de negociacién ya que no son capaces de concentrar gran
parte de la demanda del mercado nacional.

43



Anexo 8. Analisis FODA

Matriz FODA

Fortalezas

Debilidades

Empresa integrada verticalmente.

Canales retail del mercado local estdn enfocados Unicamente en el pablico masculino.

Baja concentracion de clientes porque abastece al mercado
local y extranjero.

El sector algodonero esta formado en su mayoria por agricultores familiares.

Transformacion digital en la elaboracion de catalogos
virtuales y moldes de disefio.

Las zonas de cultivo de algodon estan dispersas geograficamente lo que implica costos
de transporte.

Cuenta con diferentes certificaciones que aseguran la calidad
y sostenibilidad de su producto.

Empresa expuesta a descalces de moneda por atender diferentes mercados.

Oportunidades

Amenazas

Normalizacidn de los habitos de consumo post pandemia.

Crisis econdmica (inflacion, politicas econdmicas contractivas, posible recesién).

Aparicién de nuevas tecnologias que permiten generar
eficiencias en el sector textil.

En el &mbito local Importacidn de productos textiles chinos con menores precios.

Tendencia de los clientes por buscar nuevos materiales de
vestir que les permitan diferenciar sus productos.

El aumento de manifestaciones y huelgas puede afectar el transporte y paralizacion de
la industria.

Preferencia por prendas de fibras naturales que son amigables
con el medio ambiente.

Volumen de produccién de algodoén en el Peru es reducido.

Incremento del precio del algodén como materia prima.

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Anexo 9. Matriz BCG

AN

?

Tejidos innovadores

fad

Tejldos tradlcmnales

Prendas

Crecimiento del mercado

Participaciéon de mercado relativa

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Anexo 10. Cadena de valor

Compras

Al ser una empresa veritcalmente integrada, tienen un abastecimiento constante de materia prima.

Desarrollo tecnoldgico

filamentos, acabados y tefiidos de prendas.

Gestion de Recursos Humanos

de punta

Actividades de Soporte

Infraestructura de la Empresa

Realizan inversiones en 1&D para desarrollo productos nuevos (tejidos), uso de tecnologia digital para llegar a clientes a través de sistemas
especializados que muestran estructura de tejidos, textura y asi atender a clientes mas exigentes. Nuevos procesos de tejido,tefiido de

Personal altamente calificado, al uso de materia prima y accesorios selectos, a la innovacidn de productos y procesos, al empleo de tecnologia

Puede ofrecer productos y servicios que cumplan con las exigencias de sus clientes, segln los lineamientos establecidos por la Norma,

certificaciones 1SO 9001. Cumplimiento de los estandares internacionales de seguridad en su operacién como exportador, certifiacion BASC.

Usan financiamiento local para financiar sus inversiones.

Logistica Interna

Operaciones

Es una empresa
verticalmente integrada,
realizan todo el proceso de
produccidn, junto con sus
subsidiarias. Tienen una
planta moderna que asegura
la calidad de sus productos.

Tienen un abastecimiento
constante de materia prima a
través de sus 2 desmontadoras
ubicadas en Lambayeque y Piura.
Ademds son duefios de la planta
Trujillo, Lima y Pisco.

Actividades Primarias

uasdien

Servicios de

Logistica Externa
Posventa

Marketing y Ventas

Sus productos son
distribuidos al exterior,
atraves de las
exportaciones ya sean
directas o indirectas. Asi
mismo comercializa en el
mercado nacional através
de 9 tiendas retail con la
Marca Mbo6 y Norman &

Taylor

Ofrece trazabilidad en
los productos a través
de sus operaciones
para los exigentes
compradores
internacionales y por
enderespuesta rapida
para temas de célidad y
logistica

En el mercado nacional
realizan promociény
posicionamiento de su
cadena Retail. Y para el
mercado del exterior se
enfocan en la 1&D para
la creacion de nuevos
productos.
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Anexo 11. Estados financieros historicos

Estado de Situacién Financiera

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activos
+ Efectivo y equivalentes 4,918 7,220 5,980 5,650 4,922 7,871 11,706 11,300 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2%
+ Inversiones a corto plazo 236 171 304 - - - - - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
+ Cuentas por cobrar comerciales 50,327 47,547 43,384 49,996 43,224 72,374 44,807 58,345 10% 9% 9% 10% 8% 13% 10% 1%
+Otras Cuentas por cobrar 22,314 10,501 5,127 6,823 10,523 7,884 8,974 9,426 4% 2% 1% 1% 2% 1% 2% 2%
+ Inventarios 142,779 162,586 138,518 137,965 154,595 169,613 142,431 172,932 28% 31% 28% 28% 30% 32% 30% 33%
+ Otros activos corrientes 1,285 1,293 1,414 1,334 1,226 1,230 1,906 1,552 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Activo corriente 221,859 229,318 194,727 201,768 214,490 258,972 209,824 253,555 4% 43% 40% % 42% 48% 45%  49%
+ Inversiones LP 15,565 9,703 12,128 16,777 19,001 22,437 24,863 38,406 3% 2% 2% 3% 4% 4% 5% %
+ Inversiones contabilizadas 2,867 3,103 3,379 3,446 3,644 - - - 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
+ CxC diversas neto - 23,635 24,639 23,275 25,386 - - - 0% 4% 5% 5% 5% 0% 0% 0%
+ Propiedad Planta y Equipo 257,738 258,029 249,947 241,567 246,393 241,466 229,709 223,521 51% 49% 51% 49% 48% 45% 49%  43%
+ Activo por derecho de uso - - - - - 8,829 548 98 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0%
+ Activos intangibles 1,164 1,302 1,212 1,405 2,815 2,483 2,349 1,970 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
+ Activos por impuestos diferidos 2,267 3,723 3,326 2,817 2,630 3,009 3,589 4,112 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Activo no corriente 279,601 299,495 294,631 289,287 299,869 278,224 261,058 268,107 56% 57% 60% 59% 58% 52% 55% 51%
Activo total 501,460 528,813 489,358 491,055 514,359 537,196 470,882 521,662 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivo y patrimonio
+ Cuentas por pagar comerciales 12,967 11,742 11,815 9,934 11,776 15,048 16,806 15,069 3% 2% 2% 2% 2% 3% 4% 3%
+ Cuentas por pagar a entidades relacionadas 3 4 1 1 2 2 5 2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
+ Otras cuentas por pagar 12,726 13,218 13,833 14,451 13,624 14,860 13,160 30,101 3% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 6%
+ Obligaciones financieras 31,753 57,813 27,638 35,394 50,689 69,978 14,463 32,179 6% 1% 6% 7% 10% 13% 3% 6%
+ Pasivo por arrendamiento (derecho de uso) - - - - - 2,256 509 130 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
+ Ingresos diferidos por prestamos - - - - - - 467 143 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivo corriente 57,449 82,777 53,287 59,780 76,091 102,144 45,410 77,624 M% 16% 1% 12% 15% 19% 10% 15%
+ Obligaciones financieras 12,587 14,124 7,606 3,873 13,577 9,730 18,749 3,511 3% 3% 2% 1% 3% 2% 4% 1%
+ Pasivo por arrendamiento (derecho de uso) - - - - - 6,836 113 - 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
+ Pasivo por impuesto a la renta diferido 44,267 45,186 51,568 52,073 52,876 53,158 53,184 55,899 9% 9% 1% 1% 10% 10% 1% 11%
Pasivo no corriente 56,854 59,310 59,174 55,946 66,453 69,724 72,327 59,432 M% M% 12% 1% 13% 13% 15% 11%
Pasivos totales 114,303 142,087 112,461 115726 142,544 171,868 117,737 137,056 23% 27% 23% 24% 28% 32% 25%  26%
+ Capital emitido 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 33% 31% 33% 33% 32% 30% 35% 31%
+ Acciones de Inversion 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
+ Otras Reservas de Capital 19,637 21,960 23,463 23,590 24,571 25,567 26,306 26,306 4% 4% 5% 5% 5% 5% 6% 5%
+ Resultados acumulados 193,198 194,782 181,564 176,591 170,528 160,623 145991 167,904 39% 37% 37% 36% 33% 30% 3% 32%
+ Otras Reservas de Patrimonio 602 -3,736 -1,850 1,428 2,996 5,418 7,128 16,676 | 0% 1% 0% 0% 1% 1% 2% 3%
Patrimonio total 387,157 386,726 376,897 375329 371,815 365328 353,145 384,606 % 73% 71% 76% 72% 68% 75% 74%
Pasivo y patrimonio 501,460 528,813 489,358 491,055 514,359 537,196 470,882 521,662 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021)

Estado de Resultados S/

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas Netas 286,440 269,060 254,213 273,011 267,489 276,953 217,623 342,037 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Coste de Ventas 224,888 -207,236  -201,491 222,902 -213,037 -230,916 -179,241  -257,298 79%  -T7%  -719% -82% -80% -83% -82% -75%
Utilidad bruta 61,552 61,824 52,722 50,109 54,452 46,037 38,382 84,739 2%  23% 2%  18% 20% 17% 18% 25%
Gastos administrativos -15983  -16,969  -16,687  -16,819 17,297 17425 15174  -20,095 6% 6% 7% 6% 6% 6% -T% 6%
Gastos de venta y distribucion -18,238 19,732 19,901  -18,690  -20,237 19,547  -13,803  -17,564 6% 1% 8% 1% 8% 7% 6% 5%
Otros ingresos (gastos) 7,503 5,859 3,189 5,675 3,920 9,580 3,795 3,669 3% 2% 1% 2% 1% 3% 2% 1%
EBITDA 34,834 30,982 19,323 20,275 20,838 18,645 13,200 50,749 12%  12% 8% 7% 8% 7% 6% 15%
Depreciacion y amortizacion -11436 10932 11,100  -10,968  -10,962 13559  -13,857  -11,598 4% 4% 4% 4% 4% 5% 6%  -3%
Resultado operativo 23,398 20,050 8,223 9,307 9,876 5,086 -657 39,151 8% 7% 3% 3% 4% 2% 0% 1%
Ingresos financieros 1,418 2,554 2,423 2,457 2,754 3,242 1,736 6,388 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2%
Gastos financieros -3,148 -1,684 -1,685 -1,465 2,308 -3,913 -2,496 -1,768 A% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Ganancia (pérdida) por dif. de cambio y otros -118 -878 -435 -1,172 -154 211 -1,375 385 0% 0% 0% 0% 0% 0% -1% 0%
Resultado antes de impuestos 21,550 20,042 8,526 9,127 10,168 4,626 -2,792 44,156 8% % 3% 3% 4% 2% 1% 13%
Impuesto a las ganancias 3,050 -3,978 -8,084 -1,816 -3,093 -1,378 1,066  -10,195 1% 1% 3% 1% 1% 0% 0% -3%
Resultado Neto 24,600 16,064 442 7,311 7,075 3,248 -1,736 33,961 9% 6% 0% 3% 3% 1% 1%  10%

Fuente: Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021)

Estado de Flujo de Efectivo S/

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Efectivo de Actividades de Operacién

+ Utilidad (pérdida) neto 24,600 16,064 442 7,311 7,075 3,248 -1,736 33,961
+ Depreciacion + amortizacion 11,436 10,932 11,100 10,968 10,962 13,559 13,857 11,598
- Cambios en capital no en efectivo (var NOF) -18,299 28,304 -7,940 -8,016  -21,030 36,641 -11,517
+ Otros ajustes 3,959 11,150 10,657 -1,507 2,894 6,420 -10,384  -28,416
Efectivo de Operaciones 39,995 19,847 50,503 8,832 7127 -10,643 38,378 5,626
Flujo de Efectivo de Actividades de Operacién
- Gasto de capital -5,310 -4,724 -1,573 -1,744 13,850 -1,936 -1,468 -3,365
+ Venta (Compra) de bonos, acciones y patrimo|  -14,752 471 591 756 1,062 11,978 1,411 6,210
+ Venta de Activos 518 236 - 33 495 193 229 128
+ Préstamos (Cobros) a entidades relacionadas 5,561 22,117 - - -770 3,617 20,149 -
Flujos de Actividades de Inversion -13,983  -26,134 -982 955  -13,063 13,852 20,321 2,973
Flujo de Efectivo de Actividades de Financiacién
- Dividendos Pagados -11,288 12,157 12239  -12,152  -12,086  -12,107  -12,073  -12,050
+ Obtencion de Préstamos 110,441 193,500 141,372 200,015 225254 177,283 123,594 75,244
- Pago de Préstamos -128,942 172,754 179,894  -196,070 -202,861 -160,940 -162,720  -70,112
- Pagos por Arrendamiento Financiero - - - - -5,099 -4,496 -3,665 -2,087
Flujos de Actividades de Financiacion -29,789 8,589  -50,761 -8,207 5,208 -260  -54,864 -9,005
Cambios netos en el efectivo 3,777 2,302 -1,240 -330 -7128 2,949 3,835 -406
Caja al Inicio del Periodo 8,695 4,918 7,220 5,980 5,650 4,922 7,871 11,706
Caja al final del Periodo 4,918 7,220 5,980 5,650 4,922 7,871 11,706 11,300

Fuente: Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).
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Anexo 12. Ratios de Creditex

Ratios de Liquidez

Ratios de liquidez 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Corriente 3.9 2.8 3.7 3.4 2.8 2.5 4.6 3.3
Prueba Acida 1.4 0.8 1.1 1.1 0.8 0.9 1.5 1.0
Razén Absoluta 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1

Capital de trabajo (miles PEN) | 164,410 146,541 141,440 141,988 138,399 156,828 164,414 175,931

Ratios de Rentabilidad

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Bruta sobre Ventas 21.5% 23.0% 20.7% 18.4% 20.4% 16.6% 17.6% 24.8%
ROS (Margen Neto) 8.6% 6.0% 0.2% 2.7% 2.6% 1.2% -0.8% 9.9%
ROE 6.4% 4.2% 0.1% 1.9% 1.9% 0.9% -0.5% 8.8%
ROA (ver 2): UN / Activo TOTAL 4.9% 3.0% 0.1% 1.5% 1.4% 0.6% -0.4% 6.5%
ROE (ver 2): UN / PAT t-1 0 4.1% 0.1% 1.9% 1.9% 0.9% -0.5% 9.6%
ROA (ver 1): EBIT / Activo TOTAL 4.7% 3.8% 1.7% 1.9% 1.9% 0.9% -0.1% 7.5%
Ratio de Apalancamiento Operativq 2.6 3.1 6.4 5.4 5.5 9.1 -58.4 2.2
Ratios de Gestion
atios de gestic 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periodo Medio de Cobro 64.1 64.5 62.3 66.8 59.0 95.4 75.2 62.3
Periodo Medio de Pago 21.4 19.2 21.6 16.1 18.7 24.5 37.2 21.1
Dias de inventario 231.7 286.4 250.9 225.9 264.9 268.1 290.0 2453
Ciclo de conversion de efectivo 274 332 292 277 305 339 328 287
Ratios de Apalancamiento
Ratios de apalancamiento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Apalancamiento Financiero 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
Endeudamiento Total (Pas / Pat) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 0.3 0.4
Ratio de Cobertura de Intereses 7.4x 11.9x 4.9x 6.4 x 4.3x 1.3x -0.3x 22.1x
Ratio de Cobertura de Intereses 11.1x 18.4 x 11.5x 13.8 x 9.0x 4.8 x 5.3x 28.7 x
Deuda Financiera /EBITDA 1.3x 2.3x 1.8x 1.9x 3.1x 4.3 x 2.5x 0.7 x
Anexo 13. Ratios de empresas comparables a Creditex
RATIOS D QUID 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Corriente
Creditex 3.9 2.8 3.7 3.4 2.8 2.5 4.6 33
Shangdong Ruyi 1.1 1.0 1.9 1.8 1.6 1.0 1.1 0.8
Prueba Acida
Creditex 1.4 0.8 1.1 1.1 0.8 0.9 1.5 1.0
Shangdong Ruyi 0.5 0.6 1.5 1.2 1.1 0.4 0.6 0.3
Ratios de Gestion
RATIOS D O 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periodo Medio de Cobro
Creditex 91 78 69 75 73 106 90 72
Shangdong Ruyi 188 137 151 153 167 238 409 357
Periodo Medio de Pago
Creditex 31 30 36 26 29 37 57 41
Shangdong Ruyi 92 83 105 101 107 156 199 221
Dias de inventario
Creditex 232 286 251 226 265 268 290 245
Shangdong Ruyi 92 83 105 101 107 156 199 221
Ciclo de conversion de efectivo
Creditex 292 334 285 275 309 337 323 277
Shangdong Ruyi 188 137 151 153 167 238 409 357
Ratios de Rentabilidad
atios de rentabilidad 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Margen operativo Creditex 8.2% 7.4% 3.2% 3.4% 3.7% 1.8% -0.3% 11.4%
Margen operativo Shandong 8.9% 6.7% 8.5% 9.9% 9.7% 6.7% 0.0% 2.4%
Margen neto Creditex 8.6% 6.0% 0.2% 2.7% 2.6% 1.2% -0.8% 9.9%
Margen neto Shandong -0.3% 1.9% 4.5% 5.9% 7.5% 4.2% 0.0% 0.1%
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Anexo 14. NOFy FM

) OCic 000 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

w +Cuentas por cobrar | 72,641 58,048 48,511 56,819 53,747 80,258 53,781 67,771

g Activo circulante + Inventario 142,779 162,586 138,518 137,965 154,595 169,613 142,431 172,932

3 + Otras cuentas 1,285 1,293 1,414 1,334 1,226 1,230 1,906 1,552

—g , - Cuentas por pagar 25,696 24,964 25,649 24,386 25,402 29,910 29,971 45,172

2 Recursos espontaneos

@ - Otros recursos - - - - - 2,256 976 273
NOF 191,009 196,963 162,794 171,732 184,166 218,935 - 196,810

0 + Activo corriente 221,859 229,318 194,727 201,768 214,490 258,972 209,824 253,555

2 Con fondo de maniobra . .

S (contable) - Pasivo corriente 57,449 82,777 53,287 59,780 76,091 102,144 45,410 77,624

E FM 164,410 146,541 141,440 141,988 138,399 156,828 - 175,931

i Con recursos necesarios NOF - FM 26,599 50,422 21,354 29,744 45,767 62,107 - 20,879

Anexo 15. Acciones: tipos y precio

El capital social de Creditex S.A.A es de S/. 163,2 millones, representado por 163 194 418 acciones con un valor de S/ 1.00 cada una. Las acciones de la Creditex S.A no son
liquidas, porque un pequefio porcentaje de ellas se encuentran en el mercado secundario y el 82,84% de las acciones con derecho a voto son poseidas por la matriz Corporacion
Cervesur S.A.A. Asimismo, tiene el rubro de acciones de inversion que esta representada por 10 475 638 acciones. En los Gltimos 5 afios el precio promedio de las acciones de
Creditex S.A es de S/ 0.84, con su precio mas alto en Julio del 2021: S/ 1.10, después de alcanzar este maximo ha presentado una tendencia a la baja, siendo su precio en la
actualidad de S/ 0.78.

Tipos de acciones

Tipos de Acciones Valor Nominal Cantidad Caracteristicas principales
Acciones comunes 1.00 163 194 418 Con Derecho a Voto
Acciones de Inversién 1.00 10 475 638 Sin derecho a Voto

Fuente: Elaboracion propia 2022. Memoria Anual Creditex S.A.A. (2014-2021).

Evolucion del precio de las acciones comunes 2017-2022

1.2 11

1 0.9
—— 071 0.78

0.8 ) S
0.6

0.4
0.2

0
2017 2018 2019 2020 2021 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia 2022. Memoria Anual Creditex S.A.A. (2014-2021).

Anexo 16. Distribucién de dividendos

Tipo de accion 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Acciones comunes 0.65 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70

Acciones de inversion 0.65 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70
Fuente: Elaboracion propia 2022. Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).
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Anexo 17. Financiamiento al cierre del afio 2021

Obligaciones financieras Moneda Vencimiento Corriente No corriente
Préstamos Bancarios:
Interbank PEN 2022 13993 2629
Scotiabank usSD 2022 2399 -
BCP uUsD 2022 6670 -
BCP USsD 2022 1399 -
BCP — Reactiva PEN 2023 4904 2629
Total 29 365 5258
Factoring y Letras
BCP — Letras PEN 2022 704 -
BCP — Factoring PEN 2022 169 -
Total 873 -
Arrendamiento (adquisicion de activos)
BCP PEN 2024 1448 111
Scotiabank PEN 2024 493 771
Total 1941 882
Total 32179 6 140
Fuente: Elaboracién propia 2022. Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).
Anexo 18. Capacidad de produccion e ingresos
342

286

269

2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia 2022. Memoria Anual y Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).

I \/entas

— Capex

277

2019

2021
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Anexo 19. Proyectos de inversion y mejora en Creditex

Proyectos inversidn y mejora: 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021
Recursos propios 3,808 4,231 1,470 1,179 10,159 1,636 1,192 1,811
Financiado 8,165 6,851 1,455 1,149 4,498 4,440 62 1,202

TOTAL 11,973 11,082 2,925 2,328 14,657 6,076 1,254 3,012

Detalle de las inversiones

Planta Hilanderia pisco

Conera Muratta Il
maquinaria de hilanderia para la planta d

1,311

-
o
)
~

.
]
]
.

Planta Lima

Servidores IBM

maquinarias y equipo para hilanderia
Proyecto tienda vulcano

maquinarias para el drea de tintoreria
proyecto mezcladora de fibras por
Aquisicion de servidores

Maquinaria para lavado, estampadora de
maquinaria para la tintoreria de planta Lir
modernizacion de la maquina fijadora
modernizacion de la maquina tefidora ju
modernizacion de la maquina estampado
la ampliacion de la planta de tintoreria re
montaje de maquinarias

1,002
104

99
74

395
201 -
439 -

=W
= o
oo 0o
- ©
1 1
-

Planta Trujillo

Magquinarias ( mejora de calidad e increm
Maquinarias y equipos para hilanderia de
modificacion del sistema de aspiracidn en
a la adquisicién de maquinarias y equipos

Otros

Adquisicon de equipos de computo
aire acondicionado y extractores aire
mejoras en edificio planta 2 de Av Argent

- - 90 - -
- - 83 - -

Tienda

Larcomar MBO
modernizacion de las tiendas MBO
y Norman & Taylor del Jockey Plaza

23 - - - .
104 - - - :

Fuente: Elaboracion propia 2022, sobre la base de informacion de la Memoria Anual 2014-2021 Creditex
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Anexo 20. Regresion precio del hilo de algoddn

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciéon multiple 0.913
Coeficiente de determinacién R*2 0.833
RA2 ajustado 0.815
Error tipico 7.340
Observaciones 11
ANALISIS DE VARIANZA
Gradosde  Sumade  Promedio de Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados F deF
Regresion 1 2,427.12 2,427.12 45.05 0.0000874
Residuos 9 484.93 53.88
Total 10 2,912.05

Coeficientes Error tipico

Estadisticot Probabilidad Inferior 95%

Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%

1.7295
0.5870

Intercepcion
Variable X 1

2.2733
0.0875

0.7608
6.7116

0.4662 - 3.4130
0.0001 0.3891

6.8720 - 3.4130 6.8720
0.7848 0.3891 0.7848

Curva de regresion:

%Var Anual Precio Hilo de algoddn vs % Var Anual

Cotton A Indez
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Prueba de backtesting:

y =0.587x+1.7295
R?=0.8335

40 60 80

Correlacion entre la variacion precio historico y la relacion del precio obtenido por regresion.

Precio Historico + Proyeccidn : Algodén vs Hilado de Algodén

29.7

5 O N
S s
DT AT AR AR DA

=== Precio de Venta del Hilado de algoddn (S/ x Kg)

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 21. Regresion lineal del costo de ventas

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mltiple 0.919
Coeficiente de determinacién RA2 0.845
RA2 ajustado 1.154
Error tipico 9,790.268
Observaciones 1
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los
libertad cuadrados cuadrados F
Regresion 15 6,792,906,657 452,860,444 70.871
Residuos 13 1,246,041,618 95,849,355
Total 28 8,038,948,276
Coeficientes Error tipico Estadisticot ~ Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcion 24,054 21,875 1.100 0.291 -23,205 71,313 -23,205 71,313
Variable X 1 0.688 0.082 8.418 0.000 0.511 0.864 0.511 0.864
Prueba de backtesting:
Correlacidn entre el costo de ventas histdrico y el costo de ventas obtenido por regresion
270,000
250,000 /
230,000
210,000 /\
190,000
170,000
150,000
N~ o] (2] o — N ™ < Yo} © N~ [oe] (o] o —
o o o — — — — — — — — — — N N
o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N
e Costo Ventas Hist Costo Ventas Reg
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Relacion de venta vs. costo de venta:
Ventas vs Costo Venta historico & Regresion
(en millones de soles)
496.2
415.5 I
286.4
& 374.3
W ety 311.7
221.1
173.7
AN MO OMN~NO0ODDO AT ANMSTETLW OO AN M I O
A A A AT T AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN OO MM
[eNeoleolololololNolNolNoNoNolololNoloNoNoNoNeolhohoholhoNo N o]
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e \/entas == Costo Ventas Hist Costo Ventas Reg

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 22. Estados financieros proyectados

Estado de situacion financiera

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Activos

+ Efectivo y equivalentes 3,287 23,085 43,362 62,856 77,923 93,363 105,712 119,053 136,224 151,668 167,921 1851137 203,355 227,539 247,925

+ Inversiones a corto plazo - - - - - - - - - - - - - - -

+ Cuentas por cobrar comerciales 70,881 69,413 68,153 67,320 67,721 69,442 71,256 73,150 73,966 75,646 77,363 79,120 80,917 82,755 84,634

+Otras Cuentas por cobrar 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426 9,426

+ Inventarios 209,513 206,020 203,011 201,078 202,488 207,474 212,713 218,171 220,705 225580 230,558 235642 240,835 246,138 251,555

+ Otros activos corrientes 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552
Activo corriente 294,659 309,496 325,504 342,233 359,111 381,257 400,659 421,352 441,874 463,872 486,821 510,877 536,085 567,410 595,093

+ Inversiones LP - - - - - - - - - - - - - - -

+ Inversiones contabilizadas - - - - - - -

+ CxC diversas neto - - - - - - - - - - - - - - -

+ Propiedad Planta y Equipo 233,756 230,187 226,196 221,834 217,246 225309 220,243 215130 209,841 204,472 199,097 193,713 188,319 190,486 184,847

+ Activo por derecho de uso - - - - - - - - - - - - - - -

+ Activos intangibles 2,229 2,465 2,677 2,865 3,030 3171 3,288 3,382 3,453 3,500 3,523 3,523 3,499 3,451 3,380

+ Activos por impuestos diferidos 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112 4,112
Activo no corriente 240,097 236,764 232,984 228,811 224,387 232,592 227,644 222,625 217,406 212,084 206,732 201,347 195930 198,050 192,339
Activo total 534,756 546,260 558488 571,043 583,498 613,849 628,303 643,977 659,280 675956 693,552 712,224 732,015 765460 787,432
Pasivo y patrimonio

+ Cuentas por pagar comerciales 20,101 17,488 17,258 17,154 17,468 18,102 18,567 19,048 19,097 19,651 20,084 20,527 20,979 21,441 21,912

+ Cuentas por pagar a entidades relacionadas 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

+ Otras cuentas por pagar 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101 30,101

+ Obligaciones financieras 19,702 15,350 12,026 10,504 9,004 22,842 21,553 20,326 19,110 17,958 16,883 15,876 14,948 25,513 24,747

+ Pasivo por arrendamiento (derecho de uso) - - - - - - - - - - - - - - -

+ Ingresos diferidos por prestamos 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143
Pasivo corriente 70,049 63,084 59,530 57,904 56,718 71,191 70,366 69,620 68,453 67,855 67,213 66,649 66,173 77,200 76,905

+ Obligaciones financieras 2,150 1,675 1,312 1,146 982 2,492 2,352 2,218 2,085 1,959 1,842 1,732 1,631 2,784 2,700

+ Pasivo por arrendamiento (derecho de uso) - - - - - - - - - - - - - - -

+ Pasivo por impuesto a la renta diferido 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899 55,899
Pasivo no corriente 58,071 57,596 57,233 57,067 56,903 58,413 58,273 58,139 58,006 57,880 57,763 57,653 57,552 58,705 58,621
Pasivos totales 128,120 120,679 116,763 114,971 113,622 129,604 128,639 127,759 126,459 125,735 124,976 124,302 123,725 135904 135,526

+ Capital emitido 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195 163,195

+ Acciones de Inversion 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476 10,476

+ Otras Reservas de Capital 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306 26,306

+ Resultados acumulados 189,934 208,879 225,024 239,371 253,175 267,543 282,962 299,515 316,119 333,519 351,874 371,220 391,588 412,853 435,204

+ Otras Reservas de Patrimonio 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 16,676 |
Patrimonio total 406,636 425581 441,726 456,073 469,877 484,245 499,664 516,217 532,821 550,221 568,576 587,922 608,290 629,555 651,906
Pasivo y patrimonio 534,756 546,260 558,488 571,043 583,498 613,849 628,303 643,977 659,280 675956 693,552 712,224 732,015 765460 787,432

Estado de Resultados
2.- Estado de Resultados (000) S/ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Ventas Netas 415,524 406,919 399,535 394,654 397,005 407,091 417,725 428,831 433,615 443,460 453,529 463,828 474,361 485135 496,154
Coste de Ventas -311,726 -306,529  -302,052  -299,175 -301,273  -308,691 -316,487 -324,606 -328,378 -335631 -343,037 -350,602 -358,328 -366,219 -374,278
Utilidad bruta 103,798 100,390 97,484 95,479 95,731 98,399 101,238 104,224 105237 107,829 110,492 113226 116,034 118916 121,875
Gastos administrativos 23,808 24522  -25135  -25,638  -26,151  -26,674  -27,207  -27,751  -28,306  -28,872  -29,450  -30,039  -30,640  -31,252  -31,877
Gastos de venta y distribucion 28,415 27927  -27,508  -27,239 27,431  -28117  -28,837  -29,589  -29,940  -30,613  -31,302  -32,006 -32,726  -33462  -34,215
Otros ingresos (gastos) 7,002 6,471 5,846 5,775 5,809 5,957 6,112 6,275 6,345 6,489 6,636 6,787 6,941 7,099 7,260
EBITDA 58,577 54,412 50,686 48,376 47,959 49,566 51,306 53,159 53,336 54,833 56,377 57,968 59,609 61,300 63,042
Depreciacién y amortizacion -11,569 11,872 12171 -12,468 12,764 13418  -13,704  -13,996 14291 14592 14824 15062  -15305 -15778  -16,034
Resultado operativo 47,008 42,540 38,515 35,909 35,194 36,148 37,602 39,162 39,044 40,241 41,553 42,907 44,304 45,522 47,008
Ingresos financieros 2,929 691 678 670 674 691 709 728 736 753 770 787 805 823 842
Gastos financieros -3,057 -695 -600 517 -585 -794 -818 -831 -668 TN -803 -809 -816 822 -829
Ganancia (pérdida) por dif. de cambio y otros - - - - - - - - - - - - - - -
Resultado antes de impuestos 46,879 42,536 38,594 36,062 35,283 36,044 37,493 39,059 39,113 40,202 41,519 42,885 44,293 45,523 47,021
Impuesto a las ganancias -12,692 11,434 -10,292 9,558 9,322 9,519 9917 10,349  -10,351  -10,646  -11,007  -11,381  -11,768  -12,101  -12,513
Resultado Neto 34,187 31,101 28,302 26,504 25,961 26,525 27,576 28,710 28,761 29,556 30,512 31,503 32,525 33,422 34,508

Estado de Flujo de Efectivo

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Flujo de Efectivo de Actividades de Operacién

+ Utilidad (pérdida) neto 34,187 31,101 28,302 26,504 25,961 26,525 27,576 28,710 28,761 29,556 30,512 31,503 32,525 33,422 34,508

+ Depreciacion + amortizacion 11,569 11,872 12,171 12,468 12,764 13,418 13,704 13,996 14,291 14,592 14,824 15,062 15,305 15,778 16,034

- Cambios en capital no en efectivo (var NOF) 44,215 2,348 4,038 2,662 -1,497 6,072 6,589 6,871 -3,302 6,000 6,262 6,398 6,537 6,680 6,825

+ Otros ajustes -2,530 - - - - - - - - - - - - - -
Efectivo de Operaciones -989 45,322 44,511 41,633 37,228 33,872 34,691 35,836 39,751 38,148 39,074 40,167 41,293 42,520 43,7117
Flujo de Efectivo de Actividades de Operacion

- Gasto de capital -22,063 -8,539 -8,392 -8,294 8,341 -21,623 -8,755 8,977 9,073 9,270 9,471 9,677 9,888  -17,898  -10,324

+ Venta (Compra) de bonos, acciones y patrimo| 41,034 - - - - - - - - - - - - - -

+ Venta de Activos - - - - - -

+ Préstamos (Cobros) a entidades relacionadas - - - - - - - - - - - - - - -
Flujos de Actividades de Inversién 18,971 -8,539 -8,392 -8,294 8,341 -21,623 -8,755 8,977 9,073 9,270 9,471 9,677 9,888  -17,898  -10,324
Flujo de Efectivo de Actividades de Financiacion

- Dividendos Pagados 12,157 12157 12,57 12,157 12157 12,457 12,157 12,157 12,157 12,157 12,157 12157 12,157 12,157  -12,157

+ Obtencion de Préstamos 64,294 2,587 2,536 2,495 4,017 25,603 9,342 9,693 6,135 8,906 9,253 9,464 9,691 22,580 10,158

- Pago de Préstamos -73,450 2,629 - - -1,497 6,072 6,589 6,871 -3,302 6,000 6,262 6,398 6,537 6,680 6,825

- Pagos por Arrendamiento Financiero -4,682 -4,786 -6,222 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183 -4,183
Flujos de Actividades de Financiacion 25995 16,985 15843  -13,845  -13,820 3,191 13587 13518  -13,507 13434 13,349  -13274  -13,186 -439  -13,007

Cambios netos en el efectivo -8,013 19,798 20,276 19,494 15,067 15,440 12,349 13,341 17,171 15,444 16,253 17,215 18,219 24,183 20,386
Caja al Inicio del Periodo 11,300 3,287 23,085 43,362 62,856 77,923 93,363 105,712 119,053 136,224 151,668 167,921 185,137 203,355 227,539
Caja al final del Periodo 3,287 23,085 43,362 62,856 77,923 93,363 105,712 119,053 136,224 151,668 167,921 185,137 203,355 227,539 247,925
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Anexo 23. Estados financieros — Consistencia de proyecciones

Estado de Resultados

CIFRA HISTORICA

CIFRA PROYECTADA

2.- Estado de Resultados [riul] 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 E 2023 E 2024 E 2025E 2026 E 2027 E
Ventas Netas 269,060 254213 273,011 267,489 276,953 217,623 342,037 415524 406,919 399535 394,654 397,005 407,091
Coste de Ventas ) -207,236  -201,491 -222902 -213,037 -230916 -179,241 -257,298 -311,726 -306,529 -302,052 -299,175 -301,273 -308,691
Utilidad bruta 61,824 52722 50,109 54452 46,037 38382 84,739 103,798 100,390 97,484 95479 95731 98,399
Gasto generales -30,842 -33399 29834  -33614 27,392 -25182  -33,990 -45222 -45978 46,797 -47,102 47,773  -48,833
EBITDA 30,982 19323 20275 20,838 18645 13200 50,749 58577 54412 50,686 48376 47,959 49,566
12% 8% 7% 8% 7% 6% 15% 14% 13% 13% 12% 12% 12%
Depreciacion y amortizacion -10,932  -11,100 -10,968 -10,962 -13559  -13,857 -11,598 -11,569 -11872 -12171 12468 -12,764 -13,418
4% -4% 4% -4% 5% 6% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%
Resultado operativo 20,050 8,223 9,307 9,876 5,086 657 39151 47,008 42540 38515 35909 35194 36,148
Ingresos financieros 2,554 2423 2,457 2,754 3,242 1,736 6,388 2,929 691 678 670 674 691
Gastos financieros -1,684 -1,685 -1,465 -2,308 -3,913 -2,496 -1,768 -3,057 -695 -600 -517 -585 -794
Ganancia (pérdida) por dif. de cam -878 -435 -1,172 -154 211 -1,375 385 - - - - - -
Impuesto a las ganancias -3,978 -8,084 -1,816 -3,093 -1,378 105  -10195 -12692 11434  -10,292 9,558 9,322 9,519
Resultado Neto 16,064 442 7,311 7,075 3,248 1,736 33961 341187 31101 28302 26,504 25961 26,525
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Estado de Situacion financiera
ado de acio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 E 2023 E 2024 E 2025E 2026 E 2027 E
Activo corriente 229,318 194727 201,768 214490 258972 209,824 253,555 294,659 309,496 325504 342,233 359,111 381,257
Activo no corriente 200495 294631 289287 299,869 278224 261,058 268,107 240,097 236,764 232,984 228811 224387 232,592
Activo total 528,813 489,358 491,055 514,359 537,196 470,882 521,662 534,756 546,260 558488 571,043 583498 613,849
Pasivo corriente 82,777 53,287 59,780 76,091 102,144 45410 77,624 70,049 63,084 59,530 57,904 56,718 71,191
Pasivo no corriente 59,310 59,174 55,946 66,453 69,724 72,327 59,432 58,071 57,596 57,233 57,067 56,903 58,413
Patrimonio total 386,726 376,897 375329 371815 365328 353,145 384,606 406,636 425581 441,726 456,073 469,877 484,245
Pasivo y patrimonio 528,813 489,358 491,055 514,359 537,196 470,882 521,662 534,756 546,260 558,488 571,043 583498 613,849
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Estado de Flujo de efectivo
3.- Estado de flujo de Efectivo (£} 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 E 2023 E 2024 E 2025E 2026 E 2027 E
Efectivo de Operaciones 19,847 50,503 8,832 7127  -10,643 38,378 5,626 -989 45,322 44511 41,633 37,228 33,872
Flujos de Actividades de Inversion |  -26,134 -982 955  -13,063 13,852 20,321 2973 18,971 -8,539 -8,392 -8,294 8,341 -21623
Flujos de Actividades de Financiac 8,589  -50,761 -8,207 5,208 260  -54,864 9,005 -25995 -16985 15843 -13845 -13,820 3,191
Cambios netos en el efectivo 2,302 -1,240 -330 -728 2,949 3,835 -406 8013 19798 20276 19494 15067 15440
Caja al Inicio del Periodo 4918 7,220 5,980 5,650 4,922 7,871 11,706 11,300 3,287 23,085 43,362 62,856 77,923
Caja al final del Periodo 7,220 5,980 5,650 4,922 7,871 11,706 11,300 3,287 23,085 43,362 62,856 77,923 93,363
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Anexo 24. Ratios histdricos y proyeccion
Ratios de Liquidez
Ratios de liquide 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Liquidez Corriente 2.8 37 34 2.8 25 46 33 42 49 55 59 6.3 54
Prueba Acida 0.8 1.1 1.1 0.8 0.9 15 1.0 1.2 1.6 2.1 24 2.8 24
Capital de trabajo (miles PEN) 146,541 141440 141,988 138,399 156,828 164,414 175931 | 224610 246412 265974 284,329 302,393 310,066
Ratios de Rentabilidad
Ratios de rentabilidad 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Rentabilidad Bruta sobre Ventas 23.0% 20.7% 18.4% 20.4% 16.6% 17.6% 24.8% 25.0% 24.7% 24.4% 24.2% 24.1% 24.2%
ROS (Margen Neto) 6.0% 0.2% 2.7% 2.6% 1.2% -0.8% 9.9% 8.2% 7.6% 71% 6.7% 6.5% 6.5%
ROE 4.2% 0.1% 1.9% 1.9% 0.9% -0.5% 8.8% 8.4% 7.3% 6.4% 5.8% 5.5% 5.5%
ROA (ver 2): UN / Activo TOTAL 3.0% 0.1% 1.5% 1.4% 0.6% -0.4% 6.5% 6.4% 5.7% 51% 4.6% 4.4% 4.3%
ROE (ver 2): UN / PAT t-1 4.1% 0.1% 1.9% 1.9% 0.9% -0.5% 9.6% 8.4% 7.3% 6.4% 5.8% 5.5% 5.5%
ROA (ver 1): EBIT / Activo TOTAL 3.8% 1.7% 1.9% 1.9% 0.9% -0.1% 7.5% 8.8% 7.8% 6.9% 6.3% 6.0% 5.9%
Ratio de Apalancamiento Operativo 31 6.4 54 55 9.1 -58.4 2.2 2.2 24 2.5 2.7 2.7 2.7
Ratios de Gestion
Ratios de gestién 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Periodo Medio de Cobro 64.5 62.3 66.8 59.0 954 75.2 62.3 62.3 62.3 62.3 62.3 62.3 62.3
Periodo Medio de Pago 19.2 216 16.1 18.7 245 372 211 211 211 211 211 211 211
Dias de inventario 286.4 250.9 225.9 264.9 268.1 290.0 245.3 245.3 245.3 245.3 2453 2453 245.3
Ciclo de conversion de efectivo 332 292 277 305 339 328 287 287 287 287 287 287 287




Ratios de Apalancamiento

Ratios de apalancamiento 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Apalancamiento Financiero 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Endeudamiento Total (Pas / Pat) 04 0.3 0.3 04 05 0.3 04 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2
Ratio de Cobertura de Intereses v1 (EBIT / Int) 11.9x 49x 6.4 x 43x 1.3x -0.3x 22.1x 15.4 x 61.2x 64.2 x 69.5x 60.2 x 455x 46.0 x 471 x 58.5x
Ratio de Cobertura de Intereses v2 (EBITDA /| 18.4 x 11.5x 13.8x 9.0x 48x 53x 28.7x 19.2x 78.3x 84.5x 93.7x 82.0x 62.4 x 62.7 x 64.0 x 79.9x
Deuda Financiera /EBITDA 23x 1.8x 1.9x 31x 4.3x 25x 0.7x 0.4 x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.5x 0.5x 0.4 x 0.4 x

Anexo 25. Célculo del WACC

La valorizacion de la compafiia Creditex se realizara mediante el método del flujo de caja descontado, para lo cual se ha estimado el Free Cash Flow to Firm
(FCFF) para un horizonte de proyeccion de 15 afios. La tasa de descuento de estos flujos se va a determinar bajo el método del Costo Promedio Ponderado del
Capital (WACC, por sus siglas en inglés). A continuacion se indica la formula a utilizar para el calculo del WACC:

+153(1—t)

- E
TR (E + D)

Donde:

re: Costo del capital propio

re: Costo de la deuda

E: Valor de mercado del patrimonio
D: Valor de mercado de la deuda

t: Tasa de impuesto

I. Estimacion del costo del capital propio re:

Para estimar el costo del capital propio se empleara el método del Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual permite conocer el rendimiento que debe
proporcionar un activo para compensar el riesgo de invertir en él. A continuacién se describe la férmula del modelo:

Te:i= Rf g B[E(Rm) T Rf]

Donde:

r.: Costo del capital propio

Ry. Tasa libre de riesgo

(E(Rm)-Rs): Prima por riesgo exigida

B: Mide la sensibilidad del cambio en el retorno de un activo ante una variacion en el retorno del mercado
a. Estimacion de la tasa libre de riesgo:

La tasa libre de riesgo se ha estimado tomando un promedio simple del rendimiento de los Gltimos 7 dias del afio 2021 del bono del tesoro americano a 10 afios.
Se emplea este bono debido a su liquidez y por ser el méas utilizado en valorizacion de empresas. Con estas consideraciones obtenemos una tasa de 1.50%. Se
utilizé como fuente de informacion la web del tesoro de Estados Unidos:

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/ TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2021

Date 1Yr 2¥r 3Yr 5Yr 7¥r 10 Yr 20¥r 30 Yr
15/12/2021 0.29 0.69 1 1.26 1.42 1.47 1.91 1.86
16/12/2021 0.26 0.64 0.92 1.19 1.36 1.44 1.91 1.87
17/12/2021 0.27 0.66 0.93 1.18 1.34 1.41 1.87 1.82
20/12/2021 0.27 0.65 0.91 1.17 1.34 1.43 1.9 1.85
21/12/2021 0.29 0.7 0.96 1.24 1.4 1.48 1.92 1.89
22/12/2021 0.28 0.68 0.96 1.23 1.39 1.46 1.89 1.86
23/12/2021 0.31 0.71 0.97 1.25 1.42 1.5 1.94 1.91
27/12/2021 0.33 0.76 0.98 1.26 1.41 1.48 1.92 1.88
28/12/2021 0.39 0.74 0.99 1.27 1.41 1.49 1.94 1.9
29/12/2021 0.38 0.75 0.99 1.29 1.47 1.55 2 1.96
30/12/2021 0.38 0.73 0.98 1.27 1.44 1.52 1.97 1.93
31/12/2021 0.39 0.73 0.97 1.26 1.44 1.52 1.94 1.9

Promedio 7 dias  1.50

b. Estimacién de beta ()

Para el calculo del beta se ha optado por la metodologia bottom up ya que asi se obtienen resultados menos volatiles. El beta se ha estimado partiendo de la
informacidon publicada en la web del profesor Damodaran. Se ha tomado como referencia el beta desapalancado ajustado por efectivo del segmento apparel
correspondiente a mercados emergentes, este segmento esti conformado por 934 compafiias con lo cual se tiene una muestra importante. El beta obtenido de
esta fuente se ha ajustado para acercarla al promedio del mercado. Finalmente este beta se ha vuelto a apalancar utilizando la estructura patrimonial de la
empresa a valor de mercado y la tasa efectiva tributaria local. El beta resultante de este procedimiento se ubicé en 1.02.
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Beta del segmento apparel de mercados emergentes

Date updated: [05-ene22 | YouTube Video
Created by: IAswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu explaining estimation
Whatis this data? ]Beta, Unlevered beta and other risk measures erging Marke choices and process.
Home Page: i
Data website: ;
Companies in each industry: | https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
Variable definitions: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.ntm
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 26.37%
Effective Unlevered beta
Industry Name [¥| Number of firmi~| Beta [+| D/E Ratio[~| Tax raté{~ | Unlevered bet~| Cash/Firm vali~| corrected for casf~|
Apparel 934 0.91 20.74% 13.52% 0.79 7.71% 0.85
[ Betaajustada |
090

Fuente: Damodaran (2022).

Estructura Deuda Patrimonio

[miles PEN)
Deuda a valor de mercado 36,524
Market Value Creditex 176,577
Acciones ordinarias 168,091
Acciones de inversion 8,485

Beta Apalancada Creditex

Beta
Nombre del | Ndmerode | desapalancada i Tasa de Beta
i Beta ajustada D/E .
segmento empresas ajustada por impuesto |Reapalancado
efectivo
Apparel 934 0.85 0.90 20.68% 36.55% L.02

Fuente: Damodaran (2022). Elaboracion propia 2022.
c. Estimacion de prima de riesgo de mercado

Para la estimacidn de la prima por riesgo se ha empleado el método histérico, en este enfoque la prima de riesgo se calcula como la diferencia entre el rendimiento
del indice S&P y el rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos, en la presente valoracion estos retornos han sido calculados como una media
aritmética. El rango de afios para el célculo de los promedios abarca desde 1928 hasta 2021, esta amplitud nos permite reducir la volatilidad en el ratio. Bajo
estas consideraciones se obtiene una prima de 6.71%.

Prima de riesgo

Media Aritmética prima de
riesgo
S&P 500
A . Stocks -
Periodo {includes UST.Bond
o T.Bonds
dividends)
1928-2021 11.82 5.11 6.71

Fuente: Damodaran (2022). Elaboracidn propia 2022.
d. Estimacién de prima por riesgo pais

El modelo del CAPM esta basado en condiciones de mercados desarrollados por lo que para aterrizar la metodologia a la realidad nacional, caracterizada por
mercados poco liquidos e inestabilidad politica se debe adicionar al costo del capital una prima por riesgo pais. El diferencial de rendimiento de la deuda
soberana peruana respecto a la deuda del tesoro de Estados Unidos (EMBIG) multiplicado por un factor de la volatilidad relativa de las acciones de empresas
privadas locales sobre la deuda soberana nos devuelve el valor de la prima por riesgo pais.

Formula del CAPM considerando prima por riesgo pais:

Te = Re + [E(Rp) — Re|B + RP

EMBIG: Se tomd el promedio del mes de diciembre 2021 como un valor representativo de la situacion del pais.

Tasas de interés:
EMBIG (variacion en
pbs) - Spread - EMBIG
Perd (pbs)
1

01Dic21 88
02Dic21 i85
03Dic21 191
06Dic21 184
07Dic21 175
08Dic21 170
09Dic21 169
10Dic21 169
13Dic21 173
14Dic21 i71
15Dic21 170
16Dic21 173
17Dic21 174
20Dic21 i75
21Dic21 173
22Dic21 176
23Dic21 172
24Dic21 172
27Dic21 173
28Dic21 171
29Dic21 166
30Dic21 169
31Dic21 i70
[Promedio dic.21 174 |

Fuente: BCRP (2021)

Célculo CAPM

Con la informacién que disponemos hasta ahora procedemos a calcular el valor del CAPM y obtenemos un costo del capital de 11.50%
re = 1.91% + 1.02X(6.71%) +2.64% = 11.39%

Sin embargo, se debe tener en cuenta que el costo calculado de esta manera esté definido en délares por lo que es necesario realizar la conversion a soles para lo cual empleamos
las cifras de inflacion esperada de largo plazo de USA (2%) y la inflacién esperada de Perd (2.1%) publicada por el BCR en su reporte de inflacion, asi obtenemos un costo del
capital en moneda nacional de 11.50%.
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Proyeccion de inflacién Pera

Para 2021 se proyecta que la inflacion se ubique en 6,2 por ciento debido al
incremento de los precios de los bienes importados y el impacto de la depreciaciéon
ejecutada. En 2022 y 2023 se posicionaria en 2,9 y 2,1 por ciento, respectivamente.

Con ello, la inflacién regresaria al rango meta, en un contexto de cierre progresivo de
la brecha del producto.

Proyeccion de inflacién, 2021 - 2023

(Variacién porcentual anual)

Pond. 201019 2018 2019 2020 2021* 2022* 2023

IPc 1000 29 22 18 20 62 29 24
1. IPC sin alimentos y energia 56,4 24 22 2,3 1,8 3 3 2,2
2. Alimentos y enargla 43,8 34 22 1,4 22 99 27 24
8 L]
8 o]
90 =
7 F7 =0 &
T0 -
] € (oo =
=l =
5 1 5
4 4 g 3
& Maximo
31 o |
=l Rango
2 2 | meta de
4 . m|ms inflacién
E Z Minimo
0 [
- - :: i
-2 -2
-3 -3

2019 2020 021" 2022 2023

“Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2021b).

I1. Estimacion del costo de la deuda

Se ha tomado como referencia el costo de deuda en mercados emergentes que reporta el profesor Damodaran en su web, Obtenemos un costo de 4.39 % al cual
agregamos la prima por riesgo pais y finalmente convertimos a una tasa en soles, con lo cual obtenemos un costo de deuda de largo plazo de 8.36%

Costo de la deuda: 8.36% = (1 + (4.39% + 1.74%))*(1+2.1%) -1

Tasa de costo de deuda en mercados emergentes

Date updated: 05-ene-22

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Cost of equity and capital (updateable)

Emerging Markets

Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry: |https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

NMariable definitions:

https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm

Industry Name Number of Firms Beta Cost of Equity

B4 - - E

E{D+E)

Std Dev in Stock Cost of Debt

- -

Wpparel 934 0.91 7.03% 82.82%

31.45%

Fuente: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/waccemerg21.xls

Por otro lado, a manera de comprobacién respecto al nivel del costo de deuda, tenemos que la calificacion de riesgos estimada de Creditex seria BB-, por lo que
también se podria estimar como costo de deuda el rendimiento de los bonos corporativos high yield de largo plazo del mercado americano, al cierre del 2021
tenemos un rendimiento de 4.35 %, muy parecido a lo que reporta Damodaran, esta tasa también tendria que trasladarse a la realidad nacional adicionando la

prima por riesgo pais y convirtiéndola a soles.

Calificacion de riesgos Creditex

v] [e]

Lisky | Public Industry Peers (41) V| Currancye | US Dollar

(Company Relative Credit Health Score Methodology | Quantitative Credit Indicators (Non-Ratings) |
Overall Gcore Financial Panel Score Indicator wlm|y Score Score Date
Creditadal Score bt Sep-20-202
Oparatianal Above lﬂﬂfﬂw E J— i :
Top 4 Salvency Top
Liquidity i

Fuente: S&P Capital 1Q. Consulta a Plataforma de Informacion en el 2021.
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ICE BofA US High Yield Index Effective Yield

USHYCORPEY 7.95w% -7.06o (-0.87w) -11.76% 63.56%
Last Updated » Thu Jan 26 4:00PM EST Total Return (3M) Total Return (1Y)
Selections - Templates - Settings Jan252013-Dec 312021 || custom « | Daily -

My Templates + New | USHYCORPEY ICE BofA US High Yield Index Effective Yield 4.35s

I Unsaved Template v

Graph Selections
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Fuente: Plataforma Koyfin del afio 2021

I11. Estructura Deuda Patrimonio
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Con el fin de determinar el valor de la deuda se ha identificado todas las obligaciones financieras que
mantiene Creditex al cierre del 2021, luego se han ponderado los dias que quedan hasta el vencimiento
y se ha obtenido un solo saldo de deuda a un plazo promedio de 2 afios, para dicho plazo y monto se
identificado la tasa de mercado, segln reportes del BCR, llegando a un costo de deuda en moneda
nacional de 3.72%. Asumimos que los gastos financieros del Gltimo afio se van a repetir como flujos de
salida y los traemos a valor presente con la tasa en moneda nacional, asimismo traemos a valor presente
el monto de la deuda, la suma de ambos conceptos nos devuelve el valor de mercado de la deuda. (Para

mayor detalle ver el Anexo 23).

Calculo deuda a valor de mercado

Miles PEN

Gastos financieros 2021 1,768
Duracion promedio (afios) 2
Tasa anual 3.72%

Valor presente anualidades 3,348
Valor presenta deuda 33,176
Valor de mercado de la deuda 36,524

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Para el calculo del patrimonio a valor de mercado se tomaron las cotizaciones de las acciones ordinarias y
preferentes y se multiplicaron por el nimero de acciones en circulacién respectivamente.
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Valor del patrimonio Creditex

Tipo de Mimero . Valor de
. . Cotizacion
accion (en miles) mercado
Ordinarias 163,195 1.03 168,091
De inversion 10,476 0.81 8,485
Valor del patrimonio (miles PEN} 176,577

Estructura Deuda Patrimonio

E/(D+E)

82.86%

D/(D+E)

17.14%

Fuente: Elabor

acion propia 2022

IV. Tasa impositiva

Se calcula de manera efectiva, considerando la tasa del impuesto a la renta del 29.5% y participacion

de los trabajadores en las utilidades de 10%. Se obtiene una tasa impositiva de 36.55%
Tasa impositiva efectiva: 36.55% = (1-29.5%)*(1-10%)-1

Ahora que ya disponemos de todos los datos necesarios se calcula el WACC dando como resultado

9.34%

WACC: 10.18% (82.86%) + 8.36%(17.14%)(1-36.55%) = 9.34%
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Anexo 26. Valor de mercado de la deuda

Dado de que la deuda financiera de la compafia Creditex no se negocia en la BVL no es posible obtener
directamente el valor de mercado de la deuda, por ello se debe realizar una estimacion. Para tal fin, se identifican
todas las deudas de la empresa con sus respectivos vencimientos y luego se procede a calcular un plazo de
vencimiento ponderado. Este método supone que la compafiia emite un bono bullet por el monto total de la deuda
al plazo ponderado obtenido previamente, una vez identificada la tasa de mercado adecuada se trae a valor presente
el gasto financiero y el monto del bono.

Detalle de las obligaciones financieras

Vencimiento

Saldo
(Miles PEN)

Calculo a valor de mercado 2021

Fecha de
corte

Dias hasta el
wvencimiento

Dias hasta el
vencimiento Prom

Entidad Financiera

Préstamos bancarios (b):
Banco Internacional del Perd S.A.A. - Inte
Scotiabank Perd S.A.A.
Banco de Crédito del Perd 5.A. (c)
Banco de Crédito del Perd S.A.
Banco de Crédito del Perd 5.A.
Factoring
Banco de Crédito del Perd S.A.
Letras en descuento
Banco de Crédito del Perd S.A.
Operaciones de arrendamiento financiero (d):
Banco de Crédito del Perd S.A.
Banco de Crédito del Perti 5.A.
Scotiabank Perd 5.A.A.
Scotiabank Perd S5.A.A.
Scotiabank Perd 5.A.A.
Total Deuda Financiera Creditex

31/12/2022
31/12/2022
10/08/2023
31/12/2022
31/12/2022

31/12/2022

31/12/2022

31/12/2022
31/12/2024
31/12/2023
31/12/2024
31/12/2024

13,993
2,399
7,533
6,670
1,399

169

704

1,395
164

28
1,142
94
35,690

38.2%
6.7%
21.1%
18.7%
3.9%

0.5%

2.0%

3.9%
0.5%
0.1%
3.2%
0.3%

31/12/2021
31/12/2021
31/12/2021
31/12/2021
31/12/2021

31/12/2021

31/12/2021

31/12/2021
31/12/2021
31/12/2021
31/12/2021
31/12/2021

plazo ponderado en afios >

365
365
587
365
365

365

365

365
1,096
730
1,096
1,096

Ponderado

143.11
24.53

123.90
68.21
14.31

1.73

7.20

14.27
5.04
0.57

35.07
2.89

440.82
1.21

Para la determinacion de la tasa se ha recurrido a la informacién de tasas activas del sistema financiero que publica
el BCRP, se ha considerado la tasa de largo plazo para clientes corporativos y se ha tomado el promedio del dltimo

cuatrimestre del afio 2021

Tasa promedio de mercado

Activas - Préstamos Mayor a

360 dias - Corporativos

Sep2l 3.7609
Oct21 3.7629
Nov21 3.6504
Dic21 3.6917
Promedio] 3.72

Fuente: BCRP (2021).
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Anexo 27. Célculo del valor del voto de las acciones comuUn

Creditex cuenta con dos tipos de acciones: acciones comunes y de inversion. Las primeras tienen
derecho a voto ambas se negocian en la bolsa de valores de lima. Las acciones comunes poseen el
mismo derecho del pago de dividendos, 7% sobre el monto pagado por cada accion.

En ese sentido la accion comun solo concede al inversionista el derecho a voto, el cual sera estimado
para obtener el precio de cada tipo de accion.

Para calcular el valor del voto se ha efectuado un histérico del valor de las cotizaciones de ambas
acciones. En el mes de junio del 2021 la accién comdn tuvo un valor de 1.1 en comparacion la accién
de inversion de 0.88, de lo mencionado se puede inferir que el valor de las acciones comunes es 1.25X,
el cual serd utilizado en la presente valoracién para obtener el valor de la accion comun y de la accion
de inversion.

Anexo 28. Empresas comparables

Identificacion de empresas comparables

Mediante el uso de la plataforma Bloomberg se identifico a 7 compafiias comparables, las cuales se
dedican a la actividad textil y desde sus respectivos centros de operaciones en Asia.

Listado de empresas comparables

Capitalizacién

PaES Segmentos que atiende bursatil
de origen (millones USD)

Arvin Ltd India Textiles y otros materiales 199.9
Di Dong Il Corp Corea del Sur|Hilado , textiles 392.0
Hyosung TNC Corp Corea del Sur|Hilado , textiles 1,542.6
Jiangsu Lianfa Textile Co Ltd China Hilado , textiles, prendas 424.9
Shandong Ruyi Woolen Garment G |China Textiles, ropa y articulos de lujo 182.9
Wuhu Fuchun Dye & Weave Co Ltd |China Fibras e hilados 521.4
Anhui Huamao Textile Co., Ltd. China Hilado , textiles, prendas 529.4
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Anexo 29. Riesgos potenciales no financieros

Riesgos operacionales

Riesgo 1

Escasez de materia prima por efectos climaticos

Causa

» Factor Externo provocado por fendomenos atmosféricos que provocan sequias o
incendios forestales e intensas precipitaciones.

Consecuencia

+ Perdidas econdémicas
» Impacto en la sostenibilidad de la compafiia

Plan de mitigacion

« Acompafar a nuestros proveedores locales (algodon) en su plan de prevencion por
cambios en el clima como: fendmeno del nifio

» Proveedores del exterior que puedan brindar la materia prima con la misma calidad.

Riesgo 2

Interrupcion del funcionamiento de los activos productivos de la compafiia.

Causa

» Siniestros, activos deteriorados u obsoletos, fallas en el proceso.

Consecuencia

» Pérdidas econdmicas

Plan de mitigacion

» Politica de seguros

» Plan de mantenimiento preventivo de los principales activos

Riesgo 3

Desempefio operacional

Causa

» Fallas en el proceso

» Personal no idoneo en el proceso productivo

» Incremento de precios de los suministros (subida de precios de los fertilizantes)

Consecuencia

» Pérdidas econdmicas y capacidad instalada ociosa

» Estrategia de reduccion de costos

Plan de mitigacion

» Personal con experiencia en la operacion.

Riesgos social y ambiental

Riesgo 4

Fallas en el manejo de problemas con comunidades y medioambiente

Causa

» Inexistencia de politicas medioambientales y acuerdos con comunidades

Consecuencia

» Perdidas econémicas y paralizacién de operaciones

Plan de mitigacion

» Politica medioambiental y acuerdos con las comunidades

Riesgos técnicos

Riesgo 5

Fallas en el manejo de problemas con comunidades y medioambiente

Causa

» Accidentes, ausencia de lineamientos de salud y seguridad

Consecuencia

» Perdidas econémicas y paralizacién de operaciones

Plan de mitigacion

» Politica de salud y seguridad

» Plan de transformacion cultural para la mejora de la gestion de seguridad

Riesgos legales

Riesgo 6

Riesgo politicos, legal y regulatorio

Causa

+ Falta de reglas claras en legislacion laboral e impuestos al sector textil.

» Incertidumbre politica, regulaciones mas estrictas y/o falta de confianza del sector
empresarial.

Consecuencia

» Perdidas econodmicas e incrementos de los costos tributarios

Fuente: Elaboracion propia 2022. Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).
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Anexo 30. Matriz de riesgos

Matriz de riesgo por impacto y probabilidad

Probabildad
w

Impacto
Fuente: Elaboracion propia 2022. Estados financieros auditados Creditex S.A.A. (2014-2021).

Peso
50% 25% 15% 10%
. Interrupcion
T(',f;o N° Riesgo e(!g]npéarﬁti(():o Reputacional Multas de ( Irr_gfnaecé?o) Probabilidad
operaciones P
NE | 1 Riesgo p(?|ItICOS, legalesy 4 1 2 3 3 29
regulatorios
NF | 2 | Desempefio operacional 4 3 4 3 4 2 2.8
NF | 3 | Riesgo de Salud y Seguridad 3 4 4 4 4 2 2.8
Incremento de las tasas de interés
F | 4 |de obligaciones financieras a 4 0 0 1 2 3
corto y mediano plazo
Incremento del precio
F s internacional del algodén 4 0 0 1 2 3
Incapacidad de cumplir con sus
F | 6 |obligaciones de pago respecto a 4 2 1 4 3 2
sus pasivos al vencimiento
NE | 7 Escasez d_e ntherla prima por 4 1 1 5 3 5
efectos climaticos
NE | 8 Fallas en eI_ manejo de_problgmas 3 2 5 3 3 2
con comunidades/medioambiente
Exposicion a moneda extranjera
F 9 (USD y EUR) 3 0 0 1 2 3
Interrupcion del funcionamiento
NF | 10 | de los activos productivos de la 3 2 1 4 3 2
compafiia
Incremento de morosidad en las
Fi cuentas por cobrar 4 3 1 1 3 1

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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