UNIVERSIDAD ' Escuela de
DEL PACIFICO Postgrado

VALORIZACION DE LA EMPRESA CREDITEX S.A.A.

Trabajo de Investigacion presentado
para optar al Grado Académico de

Magister en Finanzas

Presentado por:

Sr. Wilson Jesus Arias Huamani

Asesor: Profesor Fabricio Neciosup Llontop

0000-0003-0276-4031

Lima, agosto de 2023


https://orcid.org/0000-0003-0276-4031

REPORTE DE EVALUACION DEL SISTEMA ANTIPLAGIO

A través del presente, MARCO FABRICIO NECIOSUP LLONTOP deja constancia que el trabajo
de investigacién titulade “VALORIZACION DE LA EMPRESA CREDITEX S.A.A.” presentado
por Don WILSON JESUS ARIAS HUAMANI, para optar el Grado de Magister en Finanzas fue
sometido al analisis del sistema antiplagio Turnitin del programa Blackboard, el 27 de
agosto de 2023 dando el siguiente resultado:

Tesis Creditex

MFORME DE ORMGINALICALD
INDICE DE SIMILITUD FUEMTES DE INTERNET  PUBLICACIONES TRABAJOS DEL

ESTUDIANTE

ii



DEDICATORIA

Dedico el presente trabajo a mi familia. Gracias a su apoyo y comprension pude terminar esta
etapa académica.

il



AGRADECIMIENTOS

Agradezco a mis comparieros de trabajo, profesores y a mi asesor por todas sus observaciones,
aportes y criticas al presente documento.

iv



RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo de investigacion se detalla el ejercicio de valorizacion a través del
método de Flujo de Caja Descontado, aplicado a la empresa peruana Creditex S.A.A., en

adelante Creditex.

Para este desarrollo se ha recopilado informacién publica de la empresa Creditex al corte de
diciembre 2021, especificamente de los Estados Financieros auditados, asi como también de la
Memoria Anual. Adicionalmente, se ha complementado estas fuentes de informacion con datos
comerciales del rubro textil a nivel internacional proveniente de la Sociedad de Comercio
Exterior del Perd (ComexPer() y de noticias acerca de la empresa publicadas en diarios

especializados.

Por otro lado, con el fin de tener una referencia en la valoracion de Creditex, se ha utilizado el
método alternativo de Multiplos Comparables. Siendo el método de Flujo de Caja Descontado

la herramienta mas robusta dado que utiliza la informacion financiera historica.

Como parte del proceso de valorizacion de la empresa, se han proyectado los estados
financieros para una ventana de tiempo de diez afos, utilizando los resultados obtenidos como
la data base para realizar los célculos de los flujos de caja libre, asi como del valor terminal.
Posteriormente, con el objetivo de determinar el valor de la accion de Creditex que generara
los rendimientos de los flujos de efectivo, se ha calculado una tasa de descuento por medio de
la tasa WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital) obteniendo un resultado de 7.0%.
Finalmente, se ha estimado que el valor de la accién comin es de S/ 1.06 y de la accion de
inversion de S/ 0.82. Consecuentemente, comparando estos resultados con la cotizacion actual

de las acciones de Creditex en la BVL (Bolsa de Valores de Lima), se recomienda su compra.

Palabras clave: COSTO DE CAPITAL; COSTO DE LA DEUDA; VALOR DE
MERCADO DE CAPITAL; VALOR DE MERCADO DE LA DEUDA; FLUJO DE
CAJA LIBRE.



ABSTRACT

This research paper details the valuation exercise through the Discounted Cash Flow method,
applied to the Peruvian Company Creditex S.A.A., hereinafter Creditex.

For this development, public information has been compiled from the company Creditex as of
December 2021, specifically from the audited financial statements, as well as from the Annual
Report. Additionally, these sources of information have been supplemented with commercial
data on the textile industry at an international level from the Foreign Trade Society of Peru

(Comex) and news about the company published in specialized newspapers.

On the other hand, in order to have a reference in the valuation of Creditex, the alternative
method of Comparable Multiples has been used. The discounted cash flow method is the most

robust tool since it uses historical financial information.

As part of the company's valuation process, the financial statements have been projected for a
ten-year window of time, using the results obtained as the data base for calculating free cash
flows, as well as the terminal value. Subsequently, with the objective of determining the value
of the Creditex share that will generate the returns of the cash flows, a discount rate has been
calculated through the WACC rate (Weighted Average Cost of Capital) obtaining a result of
7.0%. Finally, it has been estimated that the value of the common share is S/ 1.06 and the
investment share is S/ 0.82. Consequently, comparing these results with the current price of
Creditex shares on the BVL (Lima Stock Exchange), as the author of this research, | recom-

mend its purchase.

Keywords: COST OF CAPITAL; COST OF DEBT; MARKET VALUE OF CAPITAL;
MARKET VALUE OF DEBT,; FREE CASH FLOW.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Creditex es una empresa peruana del rubro industrial textil con 41 afios en el mercado nacional.
Forma parte del grupo econémico de la Corporacion CERVESUR S.A.A.! y se dedica a la
fabricacion, confeccién y comercializacion de productos textiles, caracterizandose por
controlar todo su proceso de produccién, desde el desmontado del algodon hasta la elaboracion

de la prenda textil con el valor agregado de tejeduria, tintoreria y estampado.

El presente trabajo de investigacion contiene siete capitulos, iniciando con la introduccion en
el capitulo 1. En el capitulo Il se presenta el analisis de la empresa que describe su actividad
comercial y sus lineas de producto. En el capitulo 111 se describe el analisis del macroentorno
y de la industria, donde a través de la matriz FODA se analiza su situacién empresarial y a todo
el sector textil. EI capitulo IV se enfoca en su posicionamiento competitivo, donde se analiza
la competencia local y extranjera. En el capitulo V se detalla el analisis financiero de Creditex
a través del calculo e interpretacion de sus ratios financieros, asi como también las
caracteristicas de su politica financiera y de las inversiones que realiza. También se analiza su
situacion financiera utilizando un modelo paramétrico que mide su riesgo de quiebra. En el
capitulo VI, se describen los riesgos asociados a las operaciones comerciales de la empresa, asi
como el resultado obtenido del calculo de la tasa de descuento. En el capitulo VI se explica el
proceso de valorizacién de la empresa utilizando las metodologias del Flujo de Caja
Descontado y de Multiplos Comparables. Asimismo, se realiza el analisis de sensibilidad para
evaluar los posibles impactos en la valoracion ante variaciones de determinados componentes
utilizados en el ejercicio. Finalmente, sobre la base de los resultados obtenidos, se exponen las

conclusiones y recomendaciones respectivas.

! Al 31 de diciembre del 2021, la corporacion CERVESUR mantiene una posicion importante de Creditex con una
participacion del 82.9%.



CAPITULO II. ANALISIS DE LA EMPRESA

1. Laempresa

Creditex S.A.A. (en adelante, Creditex) fue constituida originalmente bajo la razon social de
Trujillo S.A. - TRUTEX en agosto de 1980, iniciando asi sus actividades comerciales en la

industria de la textileria. Su actual denominacion social se da desde abril del 2012.

Creditex se caracteriza por aplicar el modelo empresarial de integracion vertical, gestionando
todas sus operaciones a través de sus diversas plantas que tiene distribuidas desde el norte
peruano hasta la ciudad de Lima (Anexo 1). Este modelo le permite a la empresa garantizar la
calidad de sus productos y asi mismo ofrecer trazabilidad a sus clientes dentro del rubro textil

algodonero.

Creditex se ha caracterizado por ser una empresa exportadora de sus productos, procesando al
afio aproximadamente 10 000 toneladas de diferentes variedades de hilo de algoddn al afio para
clientes en Europa y EE. UU., sin embargo, también participa en el mercado local a traves de

sus tiendas? o boutiques distribuidas en diferentes zonas principalmente de Lima.
2. Productos

Los productos que Creditex comercializa, tanto en el mercado peruano como a traves de las

exportaciones directas e indirectas, son:
2.1 Hilados

En el medio local, Creditex destaca como el principal proveedor de hilados para los
confeccionistas nacionales, quienes por lo general son exportadores textiles. La empresa

produce hilados de tres diferentes variedades de algodon:

« Algodoén Pima: Se caracteriza por ser resistente y de fibra extralarga garantizando la
durabilidad de las prendas. Es considerado el algodén de mas alta calidad.

« Algoddn Tanguis: Son de fibra larga y se distingue por su finura y suavidad en sus fibras.

+ Algodon Americano: Pueden ser del tipo cardado o peinado®. Este algoddn se

caracteriza por ser ligero, absorbente y facil de conservar.

2 Al 31 de diciembre del 2021, CREDITEX tiene bajo su gestion 9 tiendas.

3 Una vez que el algodon se ha desmontado pasa por un proceso de estiraje y torsion, para transformarse en hilo, dando
lugar al algodon cardado. Si es luego sometido a un proceso de peinado, se obtienen fibras largas y resistentes, dando
origen al algoddn peinado.



El algodon es el principal insumo de la industria textil y su precio ha subido desde el 2020
(Anexo 2), principalmente por la escasez de hilo a nivel mundial, la disminucion de las
capacidades de produccion y por la aguda escasez de energia y mano de obra en distintas
geografias. Por lo tanto, la produccion textil de Creditex es sensible respecto a las variaciones

de su precio, como cualquier otro commodity, su valor depende de la cotizacion en el mercado.
2.2 Tejidos

Las telas fabricadas por Creditex se dividen en dos lineas: decoracion y confeccion. Se
producen telas para camiseria fina y sport, asi como para pantalones.

2.3 Prendas

Comprende las diversas prendas de vestir como camisas, blusas, pantalones y polos, ya sea
para la exportacion directa o también como un servicio para terceros. Por ser una empresa
integrada verticalmente, Creditex esta especializada en el desarrollo de productos de ropa full
package, es decir, prendas terminadas para diferentes marcas de prestigio internacional, entre

las que destacan Tommy Bahamas, Life is good, Island Company y Lacoste.

De las tres lineas de producto, el hilado es el que ha tenido mayor participacion en el volumen
de ventas de Creditex. Al cierre del 2021 fue de S/ 220 506 M de un total de S/ 342 037 M,

representando el 64.5% de todas las ventas.

Grafico 1. Evolutivo de ventas de Creditex
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Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex 2015-2021. Elaboracion propia.
3. Unidad de negocio retail

Creditex cuenta con una unidad de negocio de retail, la cual disefia, confeccionay comercializa
diversas marcas como MBO (que es una marca de ropa de la misma empresa Creditex con un
disefio propio y confeccionada en el Per(), Creditex Factory y Norman & Taylor en varios

puntos de venta en el pais (Anexo 3).



CAPITULO I111. ANALISIS DEL MACROENTORNO Y LA INDUSTRIA

1. Macroentorno
1.1 Analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas)

A través de la matriz FODA, se analizan las competencias internas de la empresa evaluando
sus fortalezas y debilidades. Asimismo, dadas las condiciones del entorno, se identifican las
oportunidades y posibles amenazas para la empresa.

Tabla 1. Matriz FODA

Fortalezas

Oportunidades

F1: Ventaja competitiva en el sector, gracias al cono-
cimiento de mercado y capacidad de produccion.
F2: Creditex tiene el control de todo su proceso de
produccion desde el desmontado hasta la prenda.
F3: Creditex sigue los protocolos internacionales para

O1: El algodon Pima Peruano, utilizado por Creditex en su
produccion, es altamente cotizado a nivel internacional por
su calidad.

una produccion sostenible garantizando su compro-
miso con el medioambiente.

F4: Creditex garantiza que el algodén Pima que usa
para sus productos textiles, fueron cultivados en base

0O2: Se espera un escenario optimista en la demanda de uni-
formes para el personal médico, dado el incremento de la po-
blacién adulta mayor.

03: Beneficios en la reduccion de los costos arancelarios para
la exportacién de sus productos gracias a los convenios co-

a altos estandares de sostenibilidad ambiental.
F5: Participacion en el negocio textil retail a través de
sus tiendas distribuidas en zonas comerciales de Lima.

merciales internacionales.

Debilidades Amenazas

Al: Mayor participacion de los productos textiles provenien-
tes de China en el mercado textil local.

A2: Ingreso de empresas textiles con nuevas propuestas de
productos textiles y a precios mas competitivos en los paises
donde Creditex exporta.

A3: Disminucion en la demanda internacional de prendas de
vestir debido a la preferencia por productos mas baratos y de
menor calidad.

D1: Altos costos de venta, que han impactado en las
utilidades netas de Creditex, asi como sucedi6 del
2015 al 2020, donde han representado mas del 80% de
sus ventas totales.

D2: Falta mas diversificacion en sus productos con
precios mas bajos y orientados a sectores socioecono-
micosCyDyE.

Fuente: Ponce (2006). Elaboracion propia.

1.2 Entorno econémico

Al cierre del 2021, el PBI registré un crecimiento del 1.8% y de acuerdo con el Reporte de
Inflacion del BCR (a diciembre 2021) se proyecta un crecimiento economico del 2.3% para el
2022 y 2.7% para el 2023. Por otro lado, desde febrero 2021 la inflacion se ha elevado
alcanzando niveles récords desde 1998 (a diciembre de 2021 fue de 6.4%). El impacto de la
inflacion afecta al poder adquisitivo de las personas, asi como también a las rentabilidades de
las empresas y las del rubro textil no son la excepcion. Si esta alza se mantuviera, al no haber
recuperacion del poder de compra, entonces las ventas del sector textil tampoco podran
mejorar. Sin embargo, segin el mismo reporte del BCR se proyecta una inflacion del 2.9% al
2022 y de 2.1% al 2023, esperandose una estabilidad de este indicador.



2. Descripcion y andlisis de la industria
2.1 Mercado global del sector textil

El consumo mundial de fibras textiles se ha ido incrementando en las dltimas décadas. Sin
embargo, la mayor participacion de esta demanda ha correspondido a las fibras sintéticas. Por
el lado del consumo per capita, para el algodon su consumo maximo fue en el 2007 y en los
altimos afios ha mostrado cierta estabilidad, mientras las fibras sintéticas reflejan un
crecimiento sostenido en su demanda. El aumento en el consumo del algoddn dependera del
crecimiento econdmico de los paises emergentes, pues un mayor ingreso per capita conducira

a una mayor demanda de los productos de algodon.

Grafico 2. Consumo mundial y per capita de algodon
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico ([OCDE], 2021). Elaboracion propia.
2.2 Mercado local del sector textil

El Perd es un pais tradicionalmente textil y reconocido por la calidad, consistencia y
asequibilidad de sus productos textiles, desde la produccion de las fibras hasta el hilado, el
tejido y la confeccion de prendas. Ademas de ser uno de los sectores que mas promueve la
generacidn de puestos de trabajo en el pais, la industria textil representa mas del 30% de las

exportaciones peruanas no tradicionales.
2.2.1.Exportaciones

Las exportaciones nacionales de productos textiles han reflejado un decrecimiento sostenido
desde el 2012 al 2016, posteriormente se mostré una leve recuperacion hasta el 2019, para
luego tener una caida en el 2020 como consecuencia de la crisis sanitaria por COVID-19, que
afecto los volimenes de produccion para la comercializacién y, por ende, el crecimiento de las
exportaciones. Sin embargo, al cierre del 2021, se observé un incremento del 62% después del

impacto econdmico del afio anterior.



Grifico 3. Evolutivo de exportaciones textiles (en millones de USD)
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Fuente: Estadisticas del Banco Central de Reserva del Per(i — Exportaciones 2012-2021. Elaboracién propia.
2.2.2.Importaciones

Las importaciones de productos textiles totalizaron USD 2 095 millones en el 2020, reflejando,
a pesar de la pandemia mundial de COVID-19, un leve incremento del 2.1% respecto al afio
anterior (Grafico 4), principalmente gracias a las importaciones de prendas de vestir y otras

confecciones.

Por otro lado, el acuerdo comercial entre Per( y China, firmado en abril del 2009, ha permitido
el ingreso de grandes volumenes de productos textiles importados desde el pais asiatico. Lo
que ha ocasionado una caida en la produccion nacional del sector y, por ende, en la disminucion

de ventas de las empresas textiles peruanas.

Grifico 4. Evolutivo de importaciones textiles (en millones de USD)
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Fuente: World Integrated Trade Solutions — Peru Textiles and Clothing Imports (2012-2020). The Observatory of Economic
Complexity — Chinese Textile Export Destinations (2021). Elaboracion propia.

2.3 Acuerdos internacionales para la comercializacion

Desde el afio 2009, el Pert ha concretado acuerdos comerciales con diferentes paises y



comunidades regionales. Este proceso de integracion a los mercados del mundo inici6 con el
acuerdo bilateral del Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos, el cual ha
permitido una mejora sostenible en la colocacion de los productos peruanos en diferentes paises

y, por ello, un impacto positivo en el crecimiento econdmico peruano.

Actualmente, el Peru tiene en vigencia 24 acuerdos comerciales, entre los que destacan el
Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos, China y con la Union Europea (Anexo
4). Con estos convenios internacionales, se aplican aspectos normativos que benefician las

operaciones comerciales, destacando:
« Beneficios arancelarios mutuos, anulando los pagos de aranceles y cuotas de importacion.

» Eliminacién de las barreras comerciales que impidan el ingreso de los productos al

mercado de ambos paises.

« Cumplimiento entre los paises firmantes de proteger la propiedad intelectual, politicas

de competencia, cuidado medioambiental.
2.4 Andlisis de Porter

2.4.1 Rivalidad entre competidores existentes

La industria textil peruana esta conformada por empresas dedicadas a la fabricacion de
productos textiles como hilados y tejidos, los cuales pueden ser de origen vegetal, animal o
sintético, y de confecciones o prendas de vestir. Por otro lado, en la industria textil existe
actualmente una sobreoferta mundial, por el incremento de compafiias con bajos costos de
produccion. Por ello, se concluye que hay un nivel alto de rivalidad entre los competidores

existentes.
2.4.2 Amenaza de productos sustitutos

Como contraparte a las fibras de algodon, en el sector textil son muy usadas las fibras textiles
sintéticas como el poliéster, para la elaboracion de prendas de vestir y otros productos que
Creditex también produce y comercializa, pero utilizando como principal insumo al algodon.
En los dltimos veinte afios el consumo mundial de las fibras sintéticas ha registrado una
tendencia creciente a diferencia del algodon que ha mantenido un consumo casi estable. Por lo

tanto, se concluye que para Creditex la amenaza de productos sustitutos es alta.
2.4.3 Amenaza de nuevos competidores

En la industria textil, un nuevo competidor, con un modelo de negocio como el de Creditex,

requeriria de una gran inversion para cubrir su proceso de produccion y comercializacion, por



ello, habria una alta barrera de entrada. Sin embargo, los actuales convenios comerciales
internacionales podrian generar un mayor crecimiento en el ingreso de productos textiles
importados de bajo costo. Por ello, se concluye que a pesar de la barrera de inversion, la

amenaza de nuevos competidores es alta.
2.4.4 Poder de negociacién de los clientes

Creditex comercializa sus productos en el mercado interno y en el extranjero (tiene clientes en
seis paises de América Latina, cinco de Europa, en los Estados Unidos y en Japon), donde gran
parte de sus clientes son de reconocidas marcas internacionales y demandan grandes
cantidades. Por otro lado, en la actual industria textil y de confecciones hay una sobreoferta
mundial producto del incremento de las exportaciones de paises como China y la India que
tienen bajos costos de produccion y, como consecuencia, puede alterar la demanda de sus
actuales clientes por el menor precio de venta. Por ello, se concluye que el poder de negociacion

de los clientes de Creditex es alto.

2.4.5 Poder de negociacion de los proveedores

Para la produccion comercial de Creditex es fundamental el abastecimiento de algodon, el cual
es comprado a los agricultores algodoneros, principalmente de Piura, quienes vendrian a ser

los proveedores de la empresa.

Creditex forma parte de un grupo econémico importante (Corporacion Cervesur), y posee su
propia planta desmotadora de algodon en esa region, ademas de encargarse del traslado de la
materia prima adquirida del campo a su desmotadora. Por otro lado, la empresa suele
proporcionar a determinados grupos de sus proveedores independientes, servicios de
financiamiento y asistencia técnica con el objetivo de asegurar el algodén en rama requerido
para su proceso de produccién. Estas acciones han permitido a Creditex tener la mayor
participacién en la compra de algodén Pima en Piura, asi que se concluye que los proveedores

tienen un bajo poder de negociacion con Creditex.



CAPITULO IV. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO

La industria nacional textil se caracteriza por encontrarse en una etapa madura con diversas
marcas peruanas de reconocida calidad en el mercado local e internacional. Al 2021, la
exportacion de los productos textiles alcanz6 los USD 1 649 MM, incrementando en 62% las
exportaciones del 2020 (Estadisticas del Banco Central de Reserva del Perd (2012-2021) —
Exportaciones Textiles, 2022). Por otro lado, Los Estados Unidos es largamente el principal
destino de las exportaciones textiles nacionales con USD 820.6 MM, representando el 50% del
total (International Trade Administration - US Textile and Apparel Imports (2000-2021)).

1. Competencia
1.1 Competencia en el mercado local

La competencia entre las diversas empresas nacionales se define por la eficiencia en costos de
las empresas, innovacion tecnoldgica en sus procesos y manejo de su portafolio de clientes. Al
cierre del 2021, las 10 empresas del mercado local con mayor participacion en las
exportaciones de productos textiles sumaron S/ 712.4 millones de ddlares en el 2021,
concentrando asi el 43.2% del mercado, siendo Topy Top la empresa textil que lidera el ranking
con un total de USD 129.7 millones. Creditex ocupa la posicion 17. Sus exportaciones fueron
de S/ 21.5 millones, lo cual equivale a una participacion del 1.3%. Esta posicién de Creditex
podria estar subestimada, puesto que muchos de sus productos tienen como destino final a
clientes locales quienes también son exportadores y, por tanto, esta exportacion indirecta no

estaria considerada.

Grafico 5. Ranking de empresas exportadoras de productos textiles (periodo 2021)
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Por otro lado, China lider de las exportaciones textiles a nivel mundial, ha logrado mayor
presencia de sus productos en el mercado peruano, captando mas la preferencia del publico
principalmente por el precio. En el 2020, PerG registré 1341 millones de dolares por
importaciones textiles chinas, representando el 64% de las todas las importaciones textiles.

1.2 Competencia en el extranjero

En el exterior, Creditex compite con una gran cantidad de empresas alrededor del mundo.
China es la competencia directa que les ha quitado gran participacion en el mercado
norteamericano, porque han logrado ofrecer productos de calidad media a precios muy bajos,
por ejemplo, la compafiia textil china Esquel Group. Creditex también compite con empresas
europeas como las italianas Tessitura Monti, Albini Group y Canclini, las cuales, a diferencia
de Esquel Group, se diferencian por la gran calidad que ofrecen. Otras grandes textiles que
actualmente compiten con Creditex son: Cataguases (Brasil), Renaux View (fusion de textiles

de Brasil e Italia), Soktas (Turquia) y La Fayette (Colombia).
2. Factores organizativos y sociales
2.1 Gobierno corporativo

Creditex ha adoptado los principios del buen gobierno corporativo para las sociedades
peruanas, que fueron emitidos en julio del 2002 por la Comisién Nacional Supervisora de

Empresas y Valores (hoy llamado Superintendencia de Mercados y Valores: SMV).

Fueron aprobados por la junta general anual de accionistas y formalizados en los estatutos de
la empresa el 11 de abril del 2005, con el objetivo de establecer las buenas préacticas

correspondientes a cinco grandes pilares, los cuales estan descritos en el Anexo 5.
2.2 Cultura corporativa
La cultura corporativa o empresarial de Creditex se resume en los siguientes valores:

« Identidad: Creditex valora la identificacion de sus colaboradores con la direccion de la
empresa, fomentando un comportamiento ético y responsable, y priorizando su

desarrollo y capacitacion.

 Disciplina: Creditex promueve la practica de una cultura de orden, disciplina,

puntualidad y limpieza.

« Innovacion: Creditex se caracteriza por su permanente actitud de cambio e innovacion,

direccionando sus estrategias de negocio en satisfacer las necesidades del mercado.
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2.3 Entorno y responsabilidad social

Creditex promueve las buenas préacticas de sostenibilidad econdmica, social y ambiental en la
empresa. Su comité de sostenibilidad viene realizando proyectos de inversion, orientados a

optimizar el consumo de agua y de energia eléctrica.

En el 2021 recibi6 el reconocimiento del Ministerio del Ambiente por haber implementado el
Primer Nivel de Gestion de Gas de Efecto Invernadero (GEI), reduciendo la emision de gases

a causa de sus procesos industriales.

Actualmente, Creditex tiene la certificacion de Responsabilidad Social WRAP (Worldwide
Responsable Accredited Production), la cual garantiza sus actividades en condiciones de
seguridad, salud y ambiente de trabajo dignas. Como otras actividades de responsabilidad
social que se realizaron en el 2021 fueron donaciones para la Policia Nacional del Perd y el
programa de reciclaje de papel (en asociacién con Kimberly Clark). Este programa permite

ayudar a nifios en estado de abandono a través de la organizacion Aldeas Infantiles.
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CAPITULO V. ANALISIS FINANCIERO

1. Analisis financiero de la empresa

La situacion financiera de Creditex ha mejorado en diversos indicadores en el 2021, empezando
por las ventas totales alcanzadas en ese afio: S/ 342 millones, experimentando asi un incremento
respecto a afios precedentes (57% mas respecto al 2020 y 24% respecto al 2019). Considerando
que el afio 2020 fue afectado de manera importante por la pandemia de COVID-19, no obstante
el crecimiento de ventas respecto al 2019, representa también una variacién importante a favor
del 2021.

Del 2017 al 2019 el importe de las ventas reflejaba cierta estabilidad (en promedio representaba
S/ 272.5 millones anuales) teniendo un incremento significativo para el 2021. Por otro lado, en
los ultimos cinco afios, el patrimonio de Creditex se ha mantenido relativamente estable y muy
diferenciado a su favor respecto a su cuenta de pasivos.

Grifico 6. Desempeiio de las ventas y resultado neto
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Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex (2017-2021). Elaboracion propia.

1.1 Andlisis de ratios financieros

De acuerdo a los estados financieros reportados de la empresa Creditex (Balance y Estado de
Ganancias y Pérdidas), se analizé los ratios financieros de liquidez, rentabilidad, solvencia y
de gestidn obtenidos en los Gltimos cinco afios (2017-2021). De esta forma se obtendra un

diagnostico de su situacién financiera y su desempefio comercial.
1.1.1 Liquidez

Los activos corrientes de Creditex alcanzan y han alcanzado para pagar la deuda a corto plazo.

La liquidez general muestra valores por encima de uno (Grafico 7). Aunque en el 2021 se
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observa una disminucion de este ratio respecto al 2020 (de 4.6 a 3.3) a causa principalmente

de nuevos préstamos bancarios a corto plazo y por el aumento de la cuentas por pagar.

Utilizando un indicador més severo (prueba acida), se observa que el 2018 y el 2019 este ratio
de liquidez era menor que 1 (0.8 y 0.9, respectivamente) a causa del endeudamiento de la
empresa y que, al cancelarse en el 2020 este ratio crece a 1.5 para luego volver a caer a 1 por

la recolocacidn de esa obligacion financiera.

Sobre la base de estos resultados se proyecta que la empresa no tendra problemas financieros
en los proximos meses y, por lo tanto, seguird con su capacidad para generar efectivo y hacer

frente a sus obligaciones en el corto plazo.

Grifico 7. Analisis de liquidez de Creditex (2017-2021)
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Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex (2017-2021). Elaboracion propia.

1.1.2 Rentabilidad

La rentabilidad en el 2021 ha mostrado una mejora respecto a los Gltimos afios debido al
incremento de las ventas netas durante ese afo (S/ 33.9 MM), logrando recuperarse respecto al
2020 que fue impactado por la pandemia de COVID 19 y donde se obtuvo una pérdida de
-S/1.7 MM.

El margen operativo: EBIT/Ventas del 2021, muestra que a pesar del aumento en los costos de
venta y de los gastos operativos, la empresa ha logrado obtener mayor crecimiento de ingresos.
Asimismo, los indicadores ROE (retorno sobre patrimonio) y ROC (retorno sobre capital
invertido), en el Gltimo afo representan el 11% y 10%, respectivamente, lo cual permite afirmar

que la empresa ha recuperado capacidad de producir utilidades.
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Grafico 8. Analisis de rentabilidad de Creditex (2017-2021)
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Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex (2017-2021). Elaboracion propia.

1.1.3 Solvencia

La estructura de capital de Creditex ha mostrado un bajo nivel de endeudamiento en los Gltimos
afios y desde el 2020 se ha reducido después de los leves incrementos que registro en los afios
2018 y 2019. Para el 2021, Creditex alcanz6 un leverage: Pasivo / Patrimonio del 35% y
considerando en el ratio solo las obligaciones financieras (a corto y largo plazo) en el pasivo,
el nivel de deuda representa solo el 9% para el mismo afio. De acuerdo a estos resultados, la
empresa tiene el respaldo suficiente frente al pago de sus obligaciones totales, puesto que su

deuda financiera y sus pasivos son superados ampliamente por el patrimonio de la empresa.

Se puede concluir que la empresa tiene una eficiente gestion de los vencimientos tanto de sus
activos como de sus pasivos, logrando el calce entre los flujos de ingresos y egresos futuros,
en otras palabras, una adecuada politica para operar con endeudamientos conservadores,

obteniendo asi buenos indicadores de solvencia.

Grifico 9. Analisis de solvencia de Creditex (2017-2021)
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Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex (2017-2021). Elaboracion propia.
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1.1.4 Gestidn

La tendencia creciente del indicador de fondo de maniobra obtenida en los ultimos afios indica
que Creditex tiene un buen grado de eficiencia en la gestion de sus activos corrientes que se
utilizan para contribuir a las ventas. Esto garantiza la capacidad de maniobrar frente a sus pagos
de corto plazo y continuar realizando inversiones para sus actividades comerciales. Por otro
lado, respecto a los indicadores de eficiencia operativa de inversiones y de costos, se muestra
una cierta estabilidad en los ultimos afios, con una marcada mejora en la rotaciéon de activos
para el 2021 respecto al 2020 (66.1% respecto a 46.6%), lo que ha impactado en el incremento
de ingresos. Asi, con estos resultados, hay seguridad en la capacidad de la empresa para

mantener la continuidad de sus operaciones para los siguientes meses.

Grafico 10. Analisis de la gestion de Creditex (2017-2021)
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Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex (2017-2021). Elaboracion propia.

1.2 Estimacién del riesgo de la empresa

El riesgo de la empresa puede medirse a través del conocimiento de sus estados financieros.
Esta informacién financiera transformada en ratios permitira utilizar un sistema de calificacion

eficiente para determinar su nivel de riesgo asociado a través del modelo Z Score de Altman.

A partir de los indicadores financieros extraidos de los estados financieros de Creditex, para
los afios comprendidos entre 2017 al 2021, se determinaron las cinco variables del modelo
siguiendo los célculos indicados en el Anexo 6, para luego compararlos con los umbrales del

modelo descritos en el mismo Anexo.

Los resultados obtenidos del Z Score de Altman, los cuales estan detallados en el Anexo 7,
reflejan que, en los Gltimos cinco afios, Creditex nunca ha estado en la “Zona de peligro”, solo
en el 2019 estuvo apenas en la “Zona cuestionable” y en el 2020 y 2021 ha mostrado una

tendencia creciente del Z score, lo que reflejaria su fortaleza financiera.
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La razon principal de estos resultados son los bajos niveles de endeudamiento de la empresa.
Asi, se puede concluir que el modelo acierta con el futuro de la empresa, donde no tendria
problemas financieros en los préximos afios.

Grafico 11. Z Score de Creditex respecto a los umbrales de Altman
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Fuente: Altman (1968). Elaboracidn propia.

2. Politica financiera

Creditex viene aplicando una politica de dividendos, que fue aprobada el 31 de marzo del 2016
y la cual establece que se acordaré la distribucion de dividendos solo si el ratio de patrimonio

neto entre el total de activos es mayor o igual al 20%.
2.1 Caracteristicas de inversion de la empresa

Creditex realiza proyectos de inversion todos los afios en el activo de propiedad, planta y
equipo, con el objetivo de mantener la competitividad de sus productos textiles. De acuerdo a
los reportes auditados entre los periodos 2013-2021, resalta las inversiones de los afios 2013 y
2018, donde los ratios Capex / Ventas representaron el 5.2% y 4.5%, respectivamente, mientras
que para el resto de afios el ratio maximo fue del 1.7%. Para ambos afios de mayor inversion
correspondi6 principalmente a la adquisicion de maquinaria y equipos para modernizar su
proceso de produccion. En el 2018, Creditex adquirié maquinaria para hilado de las empresas
Industria Textil Piura S.A. e Inversiones Piuranas S.A. También comprd una maquinaria para

confecciones de la empresa Universal Textil.

Al cierre del 2021, el Capex fue de S/ 3 340 M, donde se utilizaron recursos propios de la
empresa por un importe de S/ 1 810 M (53%) v el resto fue financiado. El activo corresponde
a diversas maquinarias para el proyecto de balance de la planta en la hilanderia de Trujilloy a

la adquisicion de una maquina conera textil automatica.
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Grifico 12. Evolucion del Capex

16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0

5.2%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Capex =—@=Capex/Ventas

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

Fuente: Estados Financieros Auditados de Creditex (2013-2021). Elaboracidn propia.

17



CAPITULO VI. ANALISIS DE RIESGOS Y TASA DE DESCUENTO

1. Andlisis de riesgos

Tabla 2. Identificacion de riesgos (Anexo 8)

Tipo de ID Riesgo Valoracion Tipo de
Riesgo Riesgo Causa Evento Consecuencia | Frecuencia | Severidad | R1€s30
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Lo Variaciones en el[la moneda local | S P
Financiero R7 - . . el 30% de las ven- 2 4
tipo de cambio frente al dolar y -
tas, y Creditex
euro. - e
tiene obligaciones
en soles.

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 13. Mapa de riesgos

Severidad

Frecuencia
w

Fuente: Elaboracion propia.

2. Tasa de descuento
2.1 Seleccién de la tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo, basada en las rentabilidades de los bonos del tesoro americano al cierre

del 2021, fue de 1.51%. En el anexo 9 se describe el criterio para esta eleccion.
2.2 Estimacion de la prima de riesgo

Se considerd una prima de riesgo de 5.13% que corresponde a la media geométrica de Stocks
— T bonds (10 year) para un periodo que comprende desde 1928 hasta el 2021. En el Anexo 10

se describe el criterio para esta eleccion.
2.3 Estimacion del factor beta

Para determinar el factor beta (definicion en el Anexo 11) se utiliz6 el enfoque bottom up (de
abajo hacia arriba), ya que al ser un promedio ponderado de las betas estimadas
individualmente para cada negocio comparable al de Creditex, se estan incluyendo varios
perfiles de funcionamiento operativo y estructura de capital. Las betas fueron obtenidas de
Damodaran (Anexo 14). Posteriormente se procedié a desapalancar las betas a través de la
férmula de Hamada (Anexo 11) y reapalancarlas con la estructura de deuda/patrimonio de
Creditex, obteniéndose finalmente 0.85.
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Tabla 3. Componentes para el calculo del factor Beta

Se ha identificado la industria asociada al negocio de Creditex: “Apparel”. Por lo que se
1. Beta no apalancada eligi6 la beta no apalancada de Damodaran de acuerdo a esa industria y correspondiente a
paises emergentes, resultando 0.74 (Anexo 14).

El valor de mercado del patrimonio se ha identificado a través del Market Cap, el cual nos
indica cuanto vale en el mercado las acciones comunes y de inversion de Creditex que es-
tan en circulacion, obteniendo un Market Cap de S/ 176 576 M (Anexo 12).

2. Market capitalization
(Market Cap)

Se identifico las obligaciones financieras de Creditex al cierre del 2021: Por préstamos
bancarios, factoring, letras de descuento y operaciones de arrendamiento financiero. Acu-

3. Valor de mercado de la mulando asi, una deuda de S/ 35 690 M a un plazo promedio de 471 dias. Con estos datos y

deuda utilizando la tasa promedio para créditos corporativos de 4.10% se obtuvo el célculo del
valor de mercado de la deuda financiera, resultando S/ 36, 264 (Anexo 13).
4. Tasa impositiva Se ha asumido una tasa de impuestos igual a 29.5%.

Con los parametros de la beta no apalancada, el valor de mercado de capital y de la deuda,
se obtiene el célculo de la beta apalancada, resultando 0.85 (Anexo 15). Dado que el resul-
tado de la beta apalancada esta por debajo de 1, la volatilidad de los retornos de Creditex
esta por debajo del mercado.

5. Beta apalancada

Fuente: Elaboracion propia.

2.4 CAPM

Con la estimacion de la tasa libre de riesgo, la beta apalancada y la prima de mercado es posible
determinar la medicién del costo del patrimonio (CAPM o K¢) de Creditex, considerando el
riesgo percibido de la accion en el mercado financiero, el cual asocia al riesgo sistematico. Se
obtuvo un CAPM de 7.84% (Anexo 16).

2.5 Costo de la deuda

El costo de la deuda (Kg) representa el valor de mercado de la deuda por financiamiento a través
de obligaciones financieras. Al cierre del 2021, la tasa promedio para créditos corporativos fue
de 4.10%. (Estadisticas del Banco Central de Reserva del Perl (2021) - Tasa de interés

promedio corporativa a plazo mas de 360 dias).
26 WACC

Utilizando el costo de la deuda (Kq)y el costo de capital propio (Ke) se procedi6 al calculo del
promedio ponderado del costo de capital (WACC). Esta tasa se utilizard para descontar los

flujos de caja a nivel de toda la empresa. Se obtuvo una WACC de 7.00% (Anexo 17).
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CAPITULO VII. VALORIZACION

1. Supuestos de proyeccion

Para la proyeccion del FCD es necesario primero proyectar los estados financieros. Se han

considerado los siguientes supuestos de proyeccion de las principales partidas:

Tabla 4 Supuestos de proyeccion
Ventas

Las ventas proyectadas de Creditex se han descompuesto en el precio de venta unitario de cada uno de sus tres princi-
pales lineas de productos textiles (hilado, telas y prendas) y de la cantidad vendida. De esta forma: Venta Proyectada =
P x Q = (Precio unitario) x (Cantidad vendida).

Precio de venta unitario

Se ha considerado el efecto del precio internacional del algodon en el precio de venta unitario de cada una de las tres
lineas de producto, y se ha utilizado un modelo de cointegracion para garantizar que la relacion entre ambos no es espu-
ria sino mantienen una relacion en el largo plazo (Es decir, que ambas variables estan cointegradas). Una vez obtenido
los pardmetros del modelo, se ha utilizado los precios proyectados del algodon para reemplazarlos.

Volumen de ventas

Se ha decidido proyectar la cantidad de ventas en funcion a la cantidad producida por Creditex y que la produccion esté
en funcién de la cantidad demandada por Estados Unidos (principal mercado de Creditex en el exterior) por los produc-
tos textiles que Creditex comercializa.

Costo de ventas

El costo de las ventas se determind en base a la proyeccion de los costos de produccion y de los inventarios iniciales y
finales: Costo de ventas = Costos de produccion + Inventario inicial - Inventario final. La proyeccion de los costos de
produccion estd compuesta por:

1. Materia prima y otros consumos: Proyeccion basada en la tendencia central de los ratios historicos: (Materia prima) /
(Ventas).

2. Gastos de personal: Proyeccion en funcion del ratio (Gasto de personal / Numero de personal). Previamente se pro-
yecto el nimero del personal con un ratio de crecimiento.

3. Gastos indirectos de fabricacion: Proyeccion basada en la tendencia central de los ratios histdricos: (Gastos indirec-
tos de fabricacion)/(Ventas).

4. Depreciacion: Se proyecto a través del ratio:( Depreciacion (t)) / (Stock PPE Bruto (t-1)). Previamente calculado la
PPE bruto.

5. Amortizacion: Se proyecto a través del ratio: (Amortizacion) / (Stock inicial de Intangibles (t-1)). Previamente calcu-
lado los intangibles: Intangibles (t) = Intangibles (t-1) - Amortizacién (t) + Compra de intangibles (t).

6. Gastos de transporte: Para su proyeccion se utiliz6 la tasa de variacion promedio de los gastos de transporte de los
ultimos 4 afios,

Gastos de ventas

La proyeccion de los gastos de venta esta basada en la relacion con las ventas totales. Se estima la tendencia central de
esos ratios historicos, y de esta forma, con las ventas previamente ya proyectadas, los gastos de ventas se calculan me-
diante el producto: (Venta proyectada)*(Media del ratio Gasto de ventas y Ventas)

Gastos administrativos

La proyeccion de los gastos administrativos esta basada en la relacion con las ventas totales. Se estima la tendencia
central de esos ratios historicos, y de esta forma, con las ventas previamente ya proyectadas, los gastos administrativos
se calculan mediante el producto: (Venta Proyectada)*(Media del ratio Gasto administrativo y Ventas).

Cuentas por cobrar, Inventarios y Cuentas por pagar

Para las proyecciones de:

Las cuentas por cobrar se realizaron en funcion a la rotacion de las cuentas por cobrar (Ventas / Cuentas por cobrar)
Los inventarios se realizaron en funcién a la rotacion de inventarios (Costo de venta / Inventario)

Las cuentas por pagar se realizaron en funcién a la rotacion de las cuentas por pagar (Compras / Cuentas por pagar) =
(Costo - Inv. inicial + Inv. Final) / (Cuentas por pagar)
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Tabla 4 Supuestos de proyeccion (continuacion)
Propiedad, planta y equipo neto (PPE neto)

Para la proyeccion de PPE neto, se utilizo previamente las proyecciones de la depreciacion y el Capex. Con estos resul-
tados, el calculo de este activo se realizd a través de la relacion: PPE Neto (t) = PPE Neto (t-1) + Capex - Depreciacion.

Instrumentos de patrimonio a valor razonable

Creditex invierte en instrumentos de patrimonio en la compaiiia de Aceros Arequipa. Se ha proyectado el valor razona-
ble de este instrumento en funcion al ratio: (Cotizacion de acciones) / (Valor razonable). Realizando previamente la
proyeccion de la cotizacion de las acciones de Aceros Arequipa, utilizando la tasa de crecimiento promedio anual histo-
rico.

Obligaciones financieras

Para las proyecciones de las obligaciones financieras se utilizo la relacion historica (Obligaciones financieras) / (Acti-
vos Totales - Efectivo), para asi identificar cuanta deuda es necesaria para gestionar los activos de la empresa. Poste-
riormente, utilizando la distribucion historica por el tipo de obligacion financiera (corriente / no corriente) se realizo la
proyeccion de esta partida.

Capex
La proyeccion del Capex esta basada en la relacion con las ventas totales. Se estima la tendencia central de esos ratios
historicos, y de esta forma, con las ventas previamente ya proyectadas, el Capex se calcula mediante el producto:
(Venta Proyectada)*(Media del ratio Capex y Ventas). Por otro lado, de acuerdo a los estados financieros de Creditex
desde el 2013 al 2021, resaltan las inversiones por PPE, para los periodos 2013 y 2018, donde el ratio Capex / Ventas
fueron de 5.2% y 4.5% respectivamente. Mientras que para los otros periodos fue menor del 1.7%. Por ello considera-
mos el supuesto que Creditex, cada cierto tiempo, exactamente con una periodicidad de 5 afios, invierte mas en este
activo. Para la proyeccion 2022-2031, los importes de mayor inversion en PPE se aplicaran en los periodos 2023 y
2028.

Fuente: Elaboracion propia.

2. Determinacion del flujo de caja libre

Como parte del proceso de la valorizacion se debe determinar el valor presente de los flujos de
efectivo proyectados y generados por las operaciones comerciales de Creditex, los cuales seran
descontados al costo de capital (WACC).

Tabla 5. Proyeccion FCD: 2022-2031
Periodo | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031

Ventas 370314 | 336 612 | 314 429 | 300 833 | 309 582 | 316 673 | 325236 | 332539 | 339 069 | 345 389

EBIT 30784 | 26123 | 20187 | 16644 | 18892 | 20686 | 22844 | 24443 | 26046 | 27586

EBIT (1-t)| 21703 | 18417 | 14232 | 11734 | 13319 | 14583 | 16105 | 17232 | 18362 | 19448

-Capex | -2807 | -16585| 2383 | -2280 | -2346 | -2400 | -16024 | -2520 | -2570 | -2618
\@”ac'on 35241 | 15769 | 12675 | 7664 | -3572 | -3897 | -4537 | -4100 | -3597 | -3443
-Deprecia-

con Yl 9870 | 9904 | 10118 | 10140 | 10161 | 10185 | 10211 | 10419 | 10449 | 10480
amortiza-

cion

FCD 6475 | 27505 | 34641 | 27258 | 17562 | 18471 | 5754 | 21022 | 22644 | 23867

Fuente: Elaboracion propia.

3. Métodos de valorizacién
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3.1 Método de flujo de caja descontado

Con el flujo de caja descontado a valor presente y considerando una tasa de crecimiento
perpetua de 3.99%, se ha obtenido el valor por accion comdn de S/ 1.06 y por la accion de
inversion de S/ 0.83.

Tabla 6. Valorizacion de las acciones comunes y de inversion
Valor terminal

WACC 7.00%
g 3.9914%
ROC 4.0187%
Valor terminal 4561

Valor patrimonial

WACC 7.0%
VP FCFF 132 169
V. Terminal actualizado 2320
Cash 11 300
Activos para venta 404
Deuda 35820
Valor patrimonial 182 013

Numero de acciones de inversién (Memoria anual 2021) 10475 638

NUmero de acciones comunes (Memoria anual 2021) 163 194 418
Total 173670056

Valor por accion (Acciones de inversién: CRETEXI1) 0.82

Valor por accion (Acciones comunes: CRETEXC1) 1.06
Fuente: Elaboracion propia.

3.2 Método de multiplos

Con el objetivo de tener una valoracion referencial para asi contrastarla con el resultado de la
valoracion por flujo de caja, se ha realizado el ejercicio de valoracion relativa o por maltiplos,
para asi estimar el precio de la accion de Creditex utilizando multiplos de la propia empresa
como objetivo. De esta forma, desde los estados financieros de Creditex se ha calculado el
resultado historico de los maltiplos E/P* y EV/EBITDA?® de Creditex, y con el objetivo de

disminuir el sesgo por valores atipicos se han promediado sus resultados (Anexo 18).

El precio de la accion es obtenido a partir de los dos mdaltiplos mencionados, que son

considerados como los multiplos mas consistentes. El precio resulta S/ 4.19 de la relacién E/P

4 Relacion precio de la accién y utilidades del periodo (price to earnings).
5 Relacidn valor de la empresa y utilidad antes de impuestos, depreciacion y amortizacion.
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mientras que el resultado de la relacion EV/EBITDA resulta S/ 3.22. (Anexo 19).
4. Andlisis de sensibilidad

Dado que el valor de una accion se calcula como el valor patrimonial dividido entre el nimero
de acciones, el analisis de sensibilidad esta enfocado en el impacto del valor patrimonial a
consecuencia de las variaciones de dos variables fundamentales para el calculo de la valoracion

como son el WACC y la tasa de perpetuidad g.

Tabla 7. Impacto en el valor patrimonial ante variaciones del “g” y WACC

Variacion del WACC
Valor Patri-
monial (Mi- 182,013 -1.5% -1.0% -0.5% 0.5% 1.0% 1.5%
les S/)
-0.50% 267 224 245 385 229 868 208 476 200 522 193 699
., -0.25% 236 535 220976 209 959 194 464 188 518 183 306
Variacion
[1Psil
del “g 0.25% 137 617 150712 156 468 159 711 159 490 158 667
0.50% 50 704 97 732 119474 137 850 141 750 143 940
Variacion del WACC
-1.5% -1.0% -0.5% 0.5% 1.0% 1.5%
-0.50% 47% 35% 26% 15% 10% 6%
L, -0.25% 30% 21% 15% 7% 4% 1%
Variacion
del “g”
0.25% -24% -17% -14% -12% -12% -13%
0.50% -12% -46% -34% -24% -22% -21%

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO VIII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
1. Conclusiones

La situacion financiera de Creditex es solida, ademas la respalda los méas de 40 afios experiencia
en el mercado y se diferencia dentro de la industria textil por ser una empresa integrada

verticalmente, lo que le permite el control total de su proceso de produccion.

A pesar de que la tendencia por el consumo de productos textiles baratos y de baja calidad ha
aumentado en los Ultimos afios y de la sobreoferta textil a nivel mundial, Creditex mantiene su
participacion en diferentes paises gracias a su gran capacidad operativa que le ha permitido

competir con las exigencias del mercado.

Finalmente, Creditex mantiene una administracion ambiental acorde con protocolos
internaciones, promoviendo asi la reduccién de la contaminacion y posibles dafios que la

industria textil puede causar.
2. Recomendaciones

La recomendacion final es de valorar la accion de Creditex sobre la base de criterios
econdmicos y no econdmicos acorde con su valor de mercado. En la valoracidn hecha a través
del método de flujo de caja descontado, se obtuvo el precio de S/ 0.82 por accién de inversion
y S/ 1.06 por accion comun que, comparado con el precio reportado en la Bolsa de Valores de
Lima al cierre del 2021 (S/0.81 por accion de inversion y S/ 1.03 por accién comun), se

proyecta una cotizacion estable para sus acciones, pues el upside hallado es muy leve.
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Anexo 1. Plantas industriales de Creditex

Plantas Industriales Ubicacion Actividad realizada
Piura N . i .
Proceso de separacion de las fibras del algoddn de las semillas, de tal
Plantas desmontadoras ) . )
forma que el valor comercial de la fibra no se pierda.
Lambayeque
Trujillo y . ) ) . )
. ; Produccion de los hilados de algodén a partir del procesamiento in-
Plantas de hilanderias ) ] ) ] Lo
i dustrial de fibras naturales de origen vegetal, animal y sintético.
isco
o . Fabricacion de tejidos de algodon vy fibra, a partir de diferentes tipos
Planta textil integrada Lima ) ) .
telares como telares de aire, de proyectil y pinzas.
. . Confeccion de diversas prendas de vestir elaborados con algodén
Subsidiaria Texgroup S.A.8 | Lima

Pimay Tangtiis.

Fuente: Memoria anual Creditex 2021. Elaboracion propia.

6

Al 31 de diciembre del 2021, CREDITEX mantiene una participacion del 99.99% de Texgroup S.A.
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Anexo 2. Evolutivo del precio del algodon
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Fuente: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (2021). Precio Internacional del Algodon. Elaboracion
propia.
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Anexo 3. Negocios retail de Creditex

Dentro de su negocio retail destaca la tienda de Ate, inaugurada en enero del 2021, por ser la

primera tienda de telas de Creditex donde se ofrece al mercado local, tanto para minoristas

como mayoristas, su principal insumo, la tela de algodén Pima.

Tienda Cantidad Ubicacion
Norman & Taylor 1 tienda San Isidro, Lima
Creditex Factory (Outlets) 3 tiendas Ate-Lima, Lurin-Lima, Faucett, Callao
San Miguel, Surco, San Isidro
MBO Lima 5 tiendas
Miraflores, Jesis Maria
MBO Provincia 4 tiendas Cusco, Chiclayo, Piura y Trujillo

Fuente: Memoria anual y EEFF auditados Creditex 2021.

Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Principales acuerdos comerciales internacionales del Peru

Acuerdo co- Inicio de la vi- .
. . Impacto en el sector textil peruano
mercial gencia
Dado que China lidera las exportaciones textiles a nivel mundial, este acuerdo,
TLC con China | Abril 2009 produjo el aumento de las importaciones de los productos textiles chinos y

afectd a la produccion y venta de los fabricantes nacionales.

TLC con Esta-
dos Unidos

Febrero 2009

Gracias a este tratado, los productos textiles peruanos han ganado presencia en
el mercado americano, observandose desde su inicio un incrementando en su

demanda y favoreciendo a las exportaciones textiles nacionales.

TLC con la
Unién Europea
(UE)

Marzo 2013

Con este acuerdo, el Per( ha logrado diversificar sus exportaciones con pro-

ductos no tradicionales, entre ellos los del rubro textil.

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior y Turismo — Acuerdos Comerciales del Pert (2021). Elaboracion propia.
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Anexo 5. Pilares de Creditex para el buen gobierno corporativo

Pilar 1: Derechos del accionista (Principio 1 al 7)

Creditex ha continuado ofreciendo a sus accionistas propietarios de acciones comunes y de
inversion diversos servicios para el pago de dividendos, entrega de titulos, absolucion de

consultas, emision de informes y la custodia gratuita de titulos.
Pilar 11: Junta general de accionistas (Principio 8 al 14)

La junta general sigue contando con mecanismos de convocatoria que permiten establecer
contacto con los accionistas, particularmente con aquellos que no tienen participacion en el

control o gestion de la sociedad.
Pilar I111: El directorio y la alta gerencia (Principio 15 al 24)

El Directorio de Creditex destaca por sus miembros, quienes cuentan con diferentes

especialidades y competencias, prestigio, ética, independencia econdémica y disponibilidad.
Pilar 1V: Riesgo y cumplimiento (Principio 25 al 27)

Creditex ha seguido desarrollando una eficiente administracion de los riesgos y participacion

de los auditores externos.
Pilar V: Transferencia de la informacion (Principio 27 al 29)

Creditex mantuvo su cumplimiento respecto a la transparencia, politica de informacion y

comunicacion con los grupos de interés.
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Anexo 6. Definicion del modelo Z Score de Altman

El Z Score de Altman es un modelo experto que se utiliza para predecir las posibles dificultades
financieras de cualquier entidad. Especificamente predecir la insolvencia de la empresa. Este
modelo se basa en 5 ratios financieros, que al ponderarse con un parametro con un valor ya

determinada y posteriormente sumarse se obtendra el Z Score de Altman:

Variable Z Ratio Financiero Peso
X1 (Capital corriente (Fondo de maniobra)) / (Activos Totales) 1.2
X2 (Utilidades retenidas) / (Activos Totales) 1.4
X3 (Utilidades antes de impuestos) / (Activos Totales) 3.3
X4 (Patrimonio) / (Pasivo Total) 0.6
X5 (Ventas Netas) / (Activos Totales) 0.99

Fuente: Altman (1968). Elaboracién propia.

Cada uno de los cinco componentes del modelo, tienen una funcién:
« Con lavariable X; se evalla si la empresa esta en un buen nivel de liquidez.
« Con la variable X, se evalla si la empresa es rentable.
« Con la variable X3 se evalUa si la empresa actualmente esta siendo rentable.
+ Con la variable X4 se evalta el nivel de endeudamiento de la empresa.

» Con la variable Xs se evalla las ventas obtenidas por la empresa por los activos inver-

tidos.

El célculo del Z Score de Altman es de la siguiente forma: Z score = 1.2*X; + 1.4*X; + 3.3*X3

+ 0.6*%X4 + 0.99*Xs. Los resultados obtenidos son evaluados de acuerdo a la siguiente tabla de

umbrales:
Zona Interpretacion Z Score
Zonal Distress zone <1.23
Zona ll Grey Zone [1.23-2.9]
Zona lll Safe Zone >2.9

Fuente: Altman (1968). Elaboracion propia.
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Anexo 7. Aplicacion del modelo Z Score de Altman

Calculo de las cinco variables del modelo para los periodos 2017 a 2021 de Creditex:

Variable Z Ratio Financiero 2017 2018 2019 2020 2021

(Capital corriente (Fondo de manio-| 141988/ | 138399/ | 156 828/ | 164 414/ | 175931/

X1
bra)) / (Activos Totales) 488 238 511729 534 187 467 293 517 550
%2 (Utilidades retenidas) / (Activos To-| 176591/ | 170528/ | 160623/ | 145991/ | 167 904/
tales) 488 238 511729 534 187 467 293 517 550
%3 (Utilidades antes de impuestos) / (Ac-| 912 127/ | 101168/ | 462626/ | -27792/ | 441156/

tivos Totales) 488 238 511729 534 187 467 293 517 550

375329/ | 371815/ | 365328/ | 353145/ | 384 606/

X4 (Patrimonio) / (Pasivo Total)
112 909 139 914 168 859 114 148 132944

273011/ | 267489/ | 276953/ | 217623/ | 342037/

X5 (Ventas Netas) / (Activos Totales)
488 238 511729 534187 | 467293 517 550

Fuente: Altman (1968). Elaboracidn propia.

Finalmente, los ratios obtenidos son ponderarlos por sus respectivos pesos y se realiza la suma

de los célculos parciales, para asi obtener el Z Score de Altman.

Variable Z Ratio Financiero 2017 2018 2019 2020 2021

(Capital corriente (Fondo de maniobra)) /
X1 . 0.29 0.27 0.29 0.35 0.34
(Activos Totales)

X2 (Utilidades retenidas) / (Activos Totales) 0.36 0.33 0.30 0.31 0.32

(Utilidades antes de impuestos) / (Activos To-

X3 tales) 0.02 0.02 0.01 -0.01 0.09
X4 (Patrimonio) / (Pasivo Total) 3.32 2.66 2.16 3.09 2.89
X5 (Ventas Netas) / (Activos Totales) 0.56 0.52 0.52 0.47 0.66

Z Score Creditex 3.47 297 2.61 3.16 3.53

Fuente: Altman (1968). Elaboracién propia.
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Anexo 8. Frecuencia y severidad para la medicion del riesgo

Rangos de I 't
Economlco

Muy Alta
4 Alta
3 Moderada
2 Baja
1 Muy Baja

Frecuencia

La expectativa de ocurrencia se
da en todas las circunstancias.
Probabilidad de ocurrencia en la
mayoria de las circunstancias.

Puede ocurrir.

Podria ocurrir algunas veces.

Puede ocurrir sélo bajo
circunstancias excepcioanales.

Catastrofica
Alta
Moderada
Baja

Insignificante

Severidad

Pérdidas econémicas enormes.

Pérdidas econémicas mayores.

Pérdidas econémicas medias
Pérdidas econdmicas bajas.

Pérdidas econémicas minima.
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Anexo 9. Eleccion de la tasa libre de riesgo

Los bonos del tesoro americano estan respaldados por el Gobierno de los Estados Unidos, cuya
economia se ha vuelto cada vez mas estable con el tiempo. Consecuentemente, el riesgo de
incumplimiento de pago seria practicamente cero y los pagos de intereses a los inversionistas
por la venta de esos bonos estaria garantizado. Por otro lado, la inversion por esta empresa
dedicada a la comercializacion de productos textiles, la cual se va valorar, no es para el corto
plazo, sino es un proyecto de largo plazo, por lo que se puede elegir un bono de 5, 10 o incluso

de 30 afos.

Rendimiento anualizado
(Al 31/12/ 2021)

Bono del tesoro americano

5-Years Bonds 1.26%
10-Year Bonds 1.51%
30-Year Bonds 1.91%

Fuente: Estadisticas del Banco Central de Reserva del Pert (2021), Bonos del Tesoro EE.UU. Elaboracion propia.

Sin embargo, cuanto mas sea el plazo, habrd una mayor probabilidad de que algin evento im-
pacte en sus rendimientos, es decir a medida que aumenta el tiempo la liquidez del bono seria
mas propensa a empeorar. Por lo tanto, se elige el bono con una tasa a 10 afios de 1.51%, el

cual sera considerado como la tasa libre de riesgo estandar por los inversionistas.
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Anexo 10. Prima de riesgo

Se considera el supuesto que el excedente resultante del rendimiento de mercado S&P 500
respecto a los T bonds, tendra una baja variacion respecto a la media histdrica de las diferencias
de los rendimientos anuales de estos activos. Para ello se recogera todas las variaciones
histéricas desde 1928. Asi se considerara en el calculo, todos los escenarios de shock
econdmico o de crisis que se registraron en esos afios, lo cual de alguna forma garantizara que
las diferencias futuras entre estos activos no estén alejadas del benchmark que se calculard,

puesto que probablemente estén incluidos.

Finalmente, el argumento de tomar toda esta amplitud de ventana de tiempo de datos, es para
que el célculo sea robusto. En cambio, si se utilizara periodos mas recientes, podemaos tener el
problema de volatilidad en la informacion, es decir nuestro benchmark podria estar sobre

ajustado a una data sesgada.
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Anexo 11. Definicion del beta

El factor beta de una empresa debe representar una medida de riesgo, enfocdndose en que tan
sensible es el cambio de su rentabilidad ante una variacion en la rentabilidad del mercado.

Beta reapalancada (Formula de Hamada)

Be=Bu+Bux(1—0x()

Be: Beta apalancada

pBu: Beta no apalancada

e t:Tasa impositiva

E:Valor de mercado de capital

D:Valor de mercado de la deuda
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Anexo 12. Valor de mercado de capital

Acciones comunes

Acciones de inversion

Cierre del Precio de las acciones 1.03 0.81
Numero de acciones en circulacion 163 194 418 10 475 638
Market Capitalization (Miles S/) 168 090 8 485

Fuente: Memoria Creditex (2021), Bolsa de Valores de Lima (2021). Elaboracion propia.

Consecuentemente, el valor de mercado de capital para Creditex es de S/ 176 576 M

(S/168 090 M + S/ 8 485 M).
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Anexo 13. Valor de mercado de la deuda

Préstamos bancarios Corte Vencimiento | Corriente CorNriOe nte Total Plazo
Banco Intemacional del Perd SAA-1 317122021 | 311272022 | 13993 13993 | 365
Scotiabank Per( S.A.A 31/12/2021 | 31/12/2022 2399 2399 365
Scotiabank Per( S.A.A 31/12/2021 | 31/12/2023 4904 2629 7533 730
Banco de Crédito del Pert S.A. 31/12/2021 | 31/12/2022 6 670 6 670 365
Banco de Crédito del Pert S.A. 31/12/2021 | 31/12/2022 1399 1399 365
Préstamos bancarios 29 365 2629 31994 451
Factoring Corte Vencimiento | Corriente Cor':'li?ante Total Plazo
Banco de Crédito del Per(i S.A. 31/12/2021 | 31/12/2022 169 169 365
Letras de descuento Corte Vencimiento | Corriente Cor'\rlic:en te Total Plazo
Banco de Crédito del Pert S.A. 31/12/2021 | 31/12/2022 704 704 365
Operaciones de arrendamiento i Corte Vencimiento | Corriente Nq Co Total Plazo
nanciero rriente
Banco de Crédito del Per(i S.A. 31/12/2021 | 31/12/2022 1395 1395 365
Banco de Crédito del Per( S.A. 31/12/2021 | 31/12/2024 53 111 164 1096
Scotiabank Per( S.A.A 31/12/2021 | 31/12/2023 26 2 28 730
Scotiabank Per( S.A.A 31/12/2021 | 31/12/2024 433 709 1142 1096
Scotiabank Per( S.A.A 31/12/2021 | 31/12/2024 34 60 94 1096
Operaciones de arrendamiento financiero 1941 882 2823 731
Total 32179 3511 35690 471

Estimacion del valor de mercado de la deuda financiera (S/ miles):

Gastos financieros ’ 1768
Duracion promedio (afios)? 2
Tasa anual® 4.10%
VA anualidades S/3 330
VA deuda S/32,934
Valor de mercado de la deuda S/36,264

7 Gastos financieros reportados en el Estado de Ganancias y Pérdidas.

8 Plazo promedio en afios redondeado hacia arriba.

9 Estadisticas del Banco Central de Reserva del Perd (2021). Tasa de interés promedio corporativa a plazo mas de 360
dias.
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Anexo 14. Beta de la industria de prendas de vestir

La beta no apalancada a asignar para Creditex, es el promedio del beta a través de los afios
2018 a 2021 para el grupo de comparfiias comparables es de 0.74.

Beta promedio a lo largo del tiempo
Beta no apalancada

Ireirse corregida por efectivo 2018 2019 2020 Promedio
(2018-21)
Prendas de vestir 0.79 0.82 0.72 0.64 0.74

Fuente: Damodaran (2021). Elaboracién propia.
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Anexo 15. Beta apalancada

Bu Beta no apalancada 0.74
E Valor de mercado de capital (millones S/) 176 576
D Valor de mercado de la deuda (millones S/) 36 264
t tasa impositiva 29.50%
Be Beta apalancada 0.85
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Anexo 16. Costo de Capital: CAPM

Rf Tasa libre de riesgo 1.51%
ERP Prima de mercado 5.13%
RP Riesgo pais 1.98%
Ke Costo de capital CAPM 7.84%
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Anexo 17. Promedio ponderado del costo de capital: WACC

Kd Costo de la deuda 4.10%
E/(E+D) Apalancamiento por fondos propios 83.0%
D/(E+D) Apalancamiento por deuda 17.0%
t Tasa impositiva 29.50%
WACC Promedio Ponderado del Costo de Capital 7.00%
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Anexo 18. Miultiplos historicos de Creditex: P/E y EV/EBITDA (ultimos 5 afios)

2017 2018 2019 2020 2021
Acciones comunes 163194418 | 163194418 | 163194418 | 163194418 | 163194 418
Acciones de inversion 10 475 638 10 475 638 10 475 638 10475 638 10 475 638
Acciones ordinarias (COMU-| 125 670 056 | 173670056 | 173670056 | 173670056 | 173 670056
nes) y de inversion
Utilidad neta 7311 7075 3248 1736 33961
Precio de la accion 0.9 0.85 0.78 0.71 1.03
Efectivo 5650 4922 7871 11706 11 300
Deuda 39 267 64 266 88 800 33834 35820
EBITDA 18780 19628 15073 9362 49179
P/E 21.38 20.86 41.71 5.27
EV/EBITDA 10.11 10.54 14.36 1553 4.14

Promedio

P/E 21.12
EV/EBITDA 10.54
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Anexo 19. Método de valoracion por multiplos

Efectivo y Deuda de Creditex en S/ M (Al 31/12/2021)

Efectivo 11 300
Deuda 35820
EBITDA y Utilidad Neta de Creditexen S/ M
EBITDA (2021) 49179
EBITDA Fwd (Proyeccion 2022) 43759
Utilidad neta del ejercicio (2021) 33961
Utilidad neta del ejercicio Fwd (Proyeccién 2022) 24 372
Acciones en circulacion de Creditex
NUmero de acciones de inversion 10 475 638
NUmero de acciones comunes 163 194 418
Acciones ordinarias (comunes) y de inversion 173 670 056
Precio de las Acciones de Creditex
Precio (Acciones de inversion) 0.81
Precio (Acciones comunes) 1.03
Ganancia por accién y Valor Empresa de Creditex
EPS Ult. 12m (2021) 0.20
EPS Fwd (Proyeccion 2022) 0.14
EV (Miles S/) 214704
EV per share 0.0012
Multiplos Trailing: P/E'y EV/IEBITDA
P/E Trailing 5.27
EV/EBITDA Trailing 4.37
Multiplos Objetivo: P/E y EV/EBITDA (Historico 5 afios)
P/E Objetivo
EV/EBITDA Objetivo
Valoracién por Multiplos (vs propia historia) - P/E
Precio Var. % (del precio actual)
Precio objetivo (Accion comun) 4.19 306.7%
Precio objetivo (Accion de inversion) 3.22 297.8%
Valoracién por Mdltiplos (vs propia historia) - EV/EBITDA
Precio Var. % (del precio actual)
Precio objetivo (Accion comun) 2.82 173.7%
Precio objetivo (Accion de inversion) 217 167.7%

Fuente: Elaboracion propia.
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