REPORTE FINANCIERO

=
i

O
:
Z
:

14

- Colomb

!

inoamerica

Lat

UNIVERSIDAD

EAFIT

I Nombre de la Compaiiia
- BVC/FABRI

" Primera cobertura o cobertura continua
- Fecha de valoracion: Enero de 2016. Datos anuales 2009 - 2014

. Recomendacion: Comprar.

Precio de la Accion y Valor del IGBC

Comprar considerando que el precio de la accion en la BVC se encuentra  subvalorado,
ademas la estrategia actual de compaifiia de eliminar unidades de negocio y filiales no
rentables ha dado buenos resultados financieros en lo corrido del afio. En el corto y mediano.
plazo la compaifiia tiene proyecciones de crecimiento en ventas mediante la exploracion de
mercados internacionales y ha comunicado importantes inversiones en tecnologia.

Entorno macroecondmico: Desaceleracion en el PIB hasta 3,6% hasta 2017

Nuestro precio esperado a alcanzar en el mes 12 de 2016 es $ 34,82. (Valoracion FCL)

ﬁ‘ Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados |

*UODI: Utilidad operativa después de impuestos.
***FCL: Flujo de caja libre.
*#*WACC: Costo promedio ponderado del capital.

****ROA: Rendimiento de los activos.

‘ Precio Accién Fabricato en COP$
| Mercado (sep. 2014) Mercado (oct. 21 de 2015) Mercado (ene. 15 de | Intrinseco Valoracion
2016)
17,17 16,10 15,90 73,48 34,82
RESUMEN 2015 2016 2017 2018 2019
UODI* (COP mn) $7.916 $14.317 $16.511 $22.394 $27.532
WACC** 12,93% 12,89% 12,90% 12,93% 13,16%
IR 7,38% 4,32% 4,33% 3,83% 0,62%
FCL ***(COP mn) -$23.042 $528 $8.985 $29.878 $34.235
ROIC 1,1% 2,1% 2,3% 3,1% 3,7%
ROA**** 2,71% 3,92% 4,26% 5,35% 5,46%

‘ Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

| Capitalizacién bursatil: COP$ 146.309.390.000 (2015-09-17)
| Acciones en circulacion: 9.201.848.397 (2015-09-17)

Volumen Promedio diario del ultimo asio: COP$ 51.394.833,06 (22 SEP 2014 — 22 SEP 2015)

" Bursatilidad: Alta
- Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia
| Beta: 1,669
' Rango ultimo arnio:$ 8,00 - $ 18,30

' Analistas:
- Erika Johanna Serna Jaramillo
- Cristian Asprilla Cordoba

| Apreciacion global de la Compaiiia
" Localizacion: Medellin
| Industria: Textil [
' Descripcion: Compaiiia colombiana del sector textil, especializada en la fabricacion y comercializacion
- de textiles por medio de seis lineas de negocio. '
| Productos y servicios: Indigos, tejidos de punto, algodon y mezclas.

- Sitio web de la Compania:www.fabricato.com

Directora de la Investigacion de Inversion
Sandra Constanza Gaitan Riafo

Asesor de Investigacion:
Alvaro Antonio Hernandez Bonet
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

El precio de la accion de Fabricato durante los ultimos cinco afos (2010-2014) ha
presentado una rentabilidad diaria promedio de -0,08% con una volatilidad de 4,76%. El
precio maximo registrado en este periodo fue de COP$94 en septiembre de 2012 y el
precio minimo fue de COP$9,8 en junio de 2013. En este periodo, la accion no fue
transada 204 dias.

La fuerte caida del precio de la accion se vivido en marzo del 2013 cuando paséd de
COP$72 a COP$21,51, lo que equivale a una baja del 70%, y en junio de ese afio llegd
hasta COP$9,8. A cierre de 2014 el precio de la accion fue de COP$11,20 lo que
representa un crecimiento de 14,28% desde la fuerte caida de 2013.

Al inicio del 2015 el precio de la accion era de COP$11,20, el 22 de septiembre fue de
COP$13,48, lo que representa un crecimiento del 42%. En lo corrido del presente afio,
el precio de la accion ha tenido una rentabilidad promedio diaria de 0,20% con una
volatilidad de 4.02%; el precio minimo fue de COP$8 en marzo y el maximo COP$18,3
en agosto; en general, ha presentado un precio promedio de COP$13,48.

Como se muestra en el grafico 1, el precio de la accion de Fabricato ha presentado gran
volatilidad en los ultimos cinco afios, respecto a los indices COLCAP y COLSC, los
cuales representan, el primero, las variaciones en los precios de las veinte acciones mas
liquidas, y el segundo, la canasta de las quince empresas mas pequefias que cotizan en
bolsa; a partir del 2011 se dispara el precio de la accidn, alcanzando su punto maximo y
posterior caida en 2013.

Grafico 1. Operaciones de compraventa ultimos cinco afos de la accion de
Fabricato comparada con COLCAP y COLSC
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

El grafico 2 ilustra la situacion en lo corrido del afio 2015, donde se evidencia que la
volatilidad del precio de la accion continua, a pesar de la estabilidad aparente en la bolsa
en general.
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Grafico 2. Operaciones de compraventa 2015 de la accion de Fabricato
| comparado con COLCAP y COLSC.
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

RESUMEN DE LA INVERSION

La valoracion de la compaiiia Fabricato se ha realizado bajo la metodologia Burkenroad,
analizando los estados financieros de los ultimos cinco afios, periodo en el cual no se ha
generado flujos de caja operacional positivos ni utilidad neta. Sin embargo, en el 2013
inicia la estrategia de desinversion y disminucion de costos, la primera consiste en
abandonar las lineas de negocio poco rentables que no generan valor y la segunda busca
ser mas costo-eficientes; con estas iniciativas se espera que los resultados financieros
sean positivos.

Para el desarrollo de esta valoracion se tuvieron en cuenta dos escenarios: el mas
probable y el menos probable.

El primero se evalué de acuerdo a las proyecciones entregadas por la compaiiia en el
reporte del primer trimestre y el informe semestral del afio 2.015, en los cuales se
evidencia el compromiso de la gerencia para lograr el crecimiento del 10% en ventas
estipulado desde inicio de este afio. Se estiman ingresos por COP$364.844 millones
provenientes del crecimiento de las ventas en Colombia, los costos de la mercancia
vendida corresponden al 82% de las ventas, estimacion de acuerdo a las acciones de la
gerencia en disminucion de costos, sin embargo, se debe tener en cuenta el efecto de la
devaluacion del peso colombiano frente al dolar que incide en las importaciones de
materia prima. Se estiman disminuciones en el costo hasta llegar al 75% de las ventas,
como consecuencia de la tendencia a la baja de los precios del algodon los cuales se
encuentran en minimos historicos desde el 2009 con precios de hasta USD$0,65/libra, lo

| cual representa una oportunidad para la compaiiia de comprar- futuros de esta materia
prima a un bajo costo.

Ademéas, de acuerdo a los resultados ya presentados durante el 2015, se espera que la
compaiiia genere EBITDA y EBIT positivos y logre mantener esta dinamica en los afios
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venideros, tanto por las mejoras operacionales en el core del negocio como por la
incursion en el negocio inmobiliario como se ha venido anunciando; se estima que
Fabricato estd en condiciones de generar un margen EBITDA promedio del 10,8%.

El segundo escenario fue un poco mas optimista con el crecimiento de los gastos de
administracion y comercializacion creciendo solo en valor proyectado del IPC, ademas
de un crecimiento en las ventas a nivel nacional del 10% durante los proximos cinco
anos y en adelante un crecimiento igual al PIB proyectado. A su vez se supone un
menor valor de los costos de la mercancia vendida con un promedio del 78%, y esto sin
tener en cuenta los flujos de caja libre que puede generar el negocio inmobiliario.

De acuerdo a los resultados ya registrados en el 2015 , la compaiiia podria generar flujos
positivos al fin del ejercicio contable e ir mejorando cada afio sus indicadores
financieros, con una probabilidad de generar flujos de caja positivos de un 70% de
acuerdo con el escenario mas probable.

TESIS DE INVERSION

En el 2014 la economia colombiana presentd6 un crecimiento del 4,6%, impulsado
principalmente por sectores como construccion, servicios sociales, comunales y
personales y por la intermediacién financiera,' respecto al afio 2013 se present un leve
decrecimiento, dado que este afio el PIB fue del 4,9%.

Respecto al afio en curso, se ha reducido la meta de crecimiento en varias ocasiones, se
habla de un rango entre el 3,5% y el 4%, debido al impacto de la caida de los precios del
petroleo, el principal generador de divisas del patis.

Segun informacion del DANE, el PIB presentd un crecimiento del 2,8% en el primer
trimestre de este afio, una cifra que muestra la desaceleracion de la economia
colombiana respecto a igual periodo del afio anterior, cuando se registrd una variacion
del 6,5%. Esta situacion esta explicada en gran parte por el sector industrial que registro
una caida del 2,1%, las empresas comenzaron a sentir con mayor rigor la carga de
impuestos; ademas la devaluacion del peso colombiano frente al dolar ha impactado
desfavorablemente las compafiias importadoras y las que presentan un alto
endeudamiento en ddlares. Por otro lado, el sector minero energético registrd una caida
del 0,1% como consecuencia del desplome del precio del petréleo.”

Para el segundo semestre del 2015, el PIB present6 un incremento del 3% respecto al
mismo periodo del afio anterior, este crecimiento se explica en buena medida por la
construccion de edificaciones y obras civiles. Con estos resultados se habla de un
crecimiento por encima del 3% al cierre de este afio.’

| ! PORTAFOLIO. La construccidn y los servicios impulsaron el PIB de 2014. Recuperado el 23 de
septiembre de 2015 de http://www.portafolio.co/economia/pib-colombia-2014-3
> SEMANA. Economia vade retro. Recuperado el 23 de septiembre de 2015 en
http://www.semana.com/economia/articulo/pib-de-colombia-crecio-28-en-primer-trimestre-del-
2015/431052-3
*PORTAFOLIO. Economia colombiana crecié 3% en el segundo trimestre. Recuperado el 23 de
septiembre de 2015 en http://www.portafolio.co/economia/pib-colombia-2015-segundo-trimestre-
dane
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Respecto a la inflacion, en el afio 2014 presentd un incremento del 3,66%, impulsado
principalmente por el aumento de los precios de alimentos, educacion y vivienda. Esta
variacion fue mas alta que la del mismo periodo en el afio anterior, cuando solo
ascendio un 1,94%.4

En el primer semestre 2015 se registr6 una variacion en el IPC del 3,33%, esta cifra es
superior a la registrada en el mismo periodo del afio anterior cuando se presentd un
incremento de 12,57%, en términos generales el afio 2015 ha presentado una inflacion
superior que el afio pasado. Entre julio de 2014 y junio de 2015, el IPC presentd una
variacién del 4,42%.

De acuerdo a las proyecciones del Grupo Bancolombia al cierre de este afio se registrara
una inflacion acumulada de 4,4% y se esperan decrecimientos en los proximos afnos. En
consecuencia, la economia se desacelera y crece la inflacion.

Grifico 3. Proyecciones econémicas PIB e inflacion
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Fuente: Grupo Bancolombia.

En cuanto a la tasa de interés de intervencion, la Junta Directiva del Banco de la
Republica en la sesion del 21 de agosto decidid mantenerla en 4,5%. Entre las razones
que respaldan esta decision se encuentran que la inflacién se mantiene por encima del
limite superior del rango meta y que el gasto interno de la economia continua
ajustandose a la menor dindmica del ingreso nacional, ademas las proyecciones indican
que en el horizonte de accidon de la politica monetaria los choques temporales de precios
se revertiran y los probables excesos de capacidad contribuiran a que la inflacion
converja a la meta en un entorno de expectativas de inflacién ancladas. °

Por su parte, en lo corrido del afio se ha intensificado la devaluacion del peso
colombiano frente al dolar, que ha alcanzado niveles de COP$3.238 y con una tendencia
constante al alza. De acuerdo a las proyecciones del Grupo Bancolombia esta dinamica
continuard hasta el 2017 proyectandose una tasa de cambio promedio anual de
COP$3.316 para este afio, a partir del 2018 inicia el ciclo de revaluacion. Esta situacion

*PORTAFOLIO. La inflacidn del 2014 subio, pero sin desbordarse. Recuperado el 23 de septiembre de

2015 en http://www.portafolio.co/economia/inflacion-colombia-2014-0

PORTAFOLIO. Variacién del IPC en Junio fue 0,10%. Recuperado el 23 de septiembre de 2015 en

http://www.portafolio.co/economia/inflacion-junio-2015-colombia

®BANCO DE LA REPUBLICA. Junta Directiva del Banco mantiene la tasa de intervencién en 4,5%.
| Recuperado el 23 de septiembre de 2015 en http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-21-08-2015
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beneficia en gran medida a los exportadores pero trae repercusiones negativas a las
compaiiias importadoras y aquellas que adquirieron deuda en dolares.

Grafico 4. Comportamiento de la tasa de cambio enero-septiembre 2015

3,238
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Fuente: Grupo Bancolombia.

Respecto al riesgo soberano, la sociedad calificadora de valores Fitch Ratings
Colombia y S&P sostienen una calificaciéon de BBB.

En relacion a la situacion financiera de Fabricato, se puede afirmar que es una compaiiia
en un nuevo ciclo estratégico y operativo con grandes retos y proyecciones de
crecimiento, se ha reestructurado para ser mas pequeia pero enfocada en los negocios
donde presenta gran experiencia y es rentable, a pesar de los resultados financieros
deficientes de los tultimos afios, en el presente afio ha mostrado recuperaciones y
mejores resultados, ademds ha comunicado un crecimiento en ventas y abandona las
pérdidas netas al final del ejercicio contable. Se espera que Fabricato logre buenos
resultados gracias a la experticia de su presidente, la trayectoria de la compaiia, el
equipamiento tecnologico, la estructuracion estratégica, la exploracion del mercado
inmobiliario y la consolidacion de los negocios internacionales.

Se estiman para los proximos cinco anos mejoras en la UODI logrando una TACC del
37%, como consecuencia del crecimiento en ventas y las mejoras en los costos

| operacionales, la estrategia de la compafiia apunta a ser una empresa de menor tamario,
pero mas rentable, por su parte se estima que de acuerdo a la recomposicion del capital
la compafiia logrard mejorar su costo de capital.

Fabricato abandonara las pérdidas y la generacion de flujos de caja libre positivos
impactara substancialmente el valor de la compafiia, para el 2015 este alin sera negativo,
pero a partir del 2016 se estima un VPN de los FCL de COP$8.391 millones llegando
en el 2019 a un total de COP$34.641, lo que implica ademas de generar valor una
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TACC del 60% entre el 2016 y el 2019; por su parte la rentabilidad del activo también
presentara mejoras, pasando del 2,71% en el 2015 al 5,46% en el 2019, esto debido a la
desinversion en lineas y geografias no rentables: nuevamente la estrategia de la
compaiiia de disminuir su tamafio y aumentar su rentabilidad.

Las amenazas que debe enfrentar Fabricato son entre otras el crecimiento de las
importaciones asiaticas a bajo costo, la competencia desleal, la informalidad del sector y
el contrabando; por otra parte las oportunidades en el corto plazo se derivan del
fortalecimiento de su unidad de negocio uniformes, cerrando negocios por altas cuantias,
apoyo gubernamental para el sector en términos de proteccion via arancel y la
expansion internacional que también es un foco del nuevo ciclo gerencial que
experimenta la compainia.

VALORACION

La valoraciéon de la compafiia Fabricato S.A. se llevo a cabo bajo los lineamientos y
parametros de los reportes Burkenroad, que tienen como proposito dar a conocer el
comportamiento, gestion y manejo de pequenas y medianas empresas de paises con
economias en desarrollo o mercados accionarios emergentes. La valoracion se realiza
bajo la metodologia de flujo de caja descontado debido a que con este método podemos
conocer la permanencia financiera con la cual a la compafiia se le proyecta la capacidad
de generar riqueza en las proximas vigencias, ademas se desarrolla la valoracion bajo
esta metodologia debido a que con esta se tiene en cuenta el pasado de la compaiiia,
realizando una prevision de los rendimientos de ella. Y con este método es
imprescindible desarrollar un andlisis exhaustivo del sector de sus proveedores, clientes,
competidores actuales y futuros. Con la ventaja de que es una metodologia
implementada en mercados eficientes donde toda la informacion se encuentra disponible
en el precio de la accion de la compaiiia.

Los resultados de la valoracion por flujo de caja descontado se muestran a continuacion:

Tabla 1. Analisis de Riesgo

Flujos de caja descontados | PI Valor de la compaiia (cifras en millones de pesos)
Escenario optimista 30% | $ 332.992
Escenario més probable 70% | $ 320.389
Valor compafiia $ 324.170

Tabla 2. Analisis de riesgo precio accion

Valor de la accion

Escenario optimista $ 36,19
Escenario mas probable | $ 34,42
Valor de la accion $ 35,23

El escenario més probable muestra un valor de Fabricato S.A. inferior, tanto en el valor
de los flujos como en el valor de la accion de la compaiiia, la proyeccion para el
escenario mas probable se realiz6 de acuerdo a la informacidon obtenida en los
resultados financieros presentados en el primer semestre del afio 2015, en los cuales se
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evidencia que la desinversion en la lineas y filiales poco rentables mejoraron la
eficiencia de la compaiia, llevandola a generar utilidades en el primer semestre después
de cuatro afios de pérdidas consecutivas.

En el escenario mds probable se mantiene una relacién promedio en ventas de 18 / 82 lo
cual indica que la mayor parte de las ventas se realizan al interior del pais; durante la
proyeccidn se presentaron variaciones en las ventas internacionales como consecuencia
del crecimiento de las exportaciones y el efecto al alza de la tasa de cambio. De esta
manera, la proporcion de ventas podria variar alrededor del 2%, por esta razon se
considera la misma estructura de ventas con las siguientes premisas:

1. Capital de trabajo / ventas: Para el escenario mas probable se mantiene una
relacion promedio del 8,9% en todas las proyecciones, teniendo en cuenta la
desinversion de las lineas no productivas de la compaiiia.

2. Tasa de impuesto: A partir del afio 2015 proyectado, la compafiia comenzard a
realizar el pago de los impuestos producto de la utilidad obtenida por el ejercicio
del afio, a partir de este afio no pagard mas renta presuntiva, la cual afecta el
patrimonio liquido de Fabricato S.A.

3. La inversion bruta realizada por la compafia para el presente afio asciende a un
total de USD$9,45 millones, los cuales se destinaran a renovacion de maquinaria
y al desarrollo de una planta de tratamiento de afluentes.

Tabla 3. Analisis de riesgo

Valor de compaiia (cifras en millones de pesos)
Valoracioén de activos | PI 2015 2016 2017 2018
Escenario optimista 30% | $674.955 | $693.951 | $716.197 | $749.905
Escenario probable 70% | $674.770 | S687.760 | $702.430 | $723.766
Valor de la compaiiia S674.825 | $689.617 | $706.560 | $731.607

Tabla 4. Analisis de riesgo precio accion

Valor de la accion
Valoracion de la accion | 2015 2016 2017 2018
Escenario optimista $73,35 $75,41 $77,83 $81,49
Escenario probable $73,33 S74,74 $76,33 $78,65
Valor de la accion $73,33 $74,94 $76.78 $79,50

Con los resultados obtenidos, se ratifica que la accion de Fabricato S.A. se encuentra
subvalorada, con los resultados calculados para los afios del 2015 al 2018 del
patrimonio que se aumentan basicamente por los terrenos que posee la compaifiia tanto
en el municipio de Bello (Ant.) como en el departamento del Tolima. Con el terreno de
Bello la compaiiia inicia la puesta en marcha del negocio inmobiliario, el cual para el
presente afo ha representado ingresos por COP$70.000 millones, sin contar con los
flujos futuros que generard el desarrollo inmobiliario en asociacion con Arquitectura y
Conconcreto y con Londofio Gomez.
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Con los resultados obtenidos para el precio de la accién evaluado por ambos métodos,
ratificamos nuestra recomendacion previa de compra de la acciéon dado de que se
encuentra subvalorada por el mercado.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El sector textil y de confecciones es un motor de la economia mundial gracias a los
encadenamientos hacia atrds y hacia adelante, generador de empleo y gran
contribuyente en la actividad economica. En la actualidad China es el mayor exportador
en esta industria, en el 2011 concentr6 el 30,7% de las exportaciones a nivel mundial
del sector textil y el 36,9%, de las confecciones. Seglin la Camara de Comercio Textil
de China, la estrategia de este pais es mantener una oferta de precios bajos y tener
avanza7da tecnologia que le permite la produccion de textiles y confecciones a gran
escala.

El sector textil y de confeccion colombiano presenta una integracion vertical que
comprende desde la materia prima hasta la comercializacion y distribucion del producto
terminado. Como se muestra en el grafico 6, la cadena productiva inicia en las fibras e
insumos primarios, en el segundo eslabon se ubican los textiles e insumos para la
confeccion, al igual que las empresas de disefo textil, servicios especializados y de
acabados. Posteriormente se encadena con las firmas dedicadas a la confeccion y
manufactura, para finalizar con la comercializacion y distribucién de las prendas de
vestir y calzado.

El determinante tradicional del precio en el sector ha sido el precio internacional del
algodon, sin embargo a partir del 2004 se eliminaron las cuotas que regian el mercado
mundial de textiles y confecciones, ocasionando una inundacién de los productos
asiaticos en todo el mundo. Esta situacion ha presionado el precio a la baja en el pais.
La creciente importacion de productos ha obligado a los fabricantes nacionales a
revaluar sus costos y precios para no perder competitividad tanto nacional como
internacional.

En cuanto a la produccion, la industria textil-confecciones de Colombia procesa
alrededor de 200.000 toneladas métricas de fibras, de un total internacional de 56
millones de toneladas,® lo que equivale a un 0,36% de la produccién mundial. Por otro
lado, existe una alta concentracion de la produccion textil en el pais, dado que alrededor
del 78% de las empresas se ubican solo en dos ciudades: Bogotd y Medellin, como se
evidencia en la siguiente grafica.

Actualmente existen tres clusters regionales del sector con su especializacion: Antioquia
(textil, confeccion, disefio y moda), Bogotd (moda) y Tolima (confeccion).
Adicionalmente, se estan generando nuevos clusters en Atlantico (disefio y
confecciones) y en el eje cafetero (confecciones).?

7LEGISCOMEX. Textiles y confecciones en Colombia.
®LEGISCOMEX. (2012). Textiles y confecciones en Colombia.

9Superintendencia de Sociedades. (2013). Desempefio del Sector Textil Confeccién 2008-2012.
Delegatura de Asuntos Econémicos y Contables . Grupo de Estudios Econdmicos y Financieros.
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Grafico 6. Cadena productiva del sector textil y confecciones
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Grifico 7. Distribucion geogrifica del sector textil
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Fuente: Supersociedades.
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Respecto al tamafio de las empresas del sector, el 40% corresponde a empresas
medianas, el 39% a pequeiias, el 19% a grandes y el 2% a microempresas. Sin embargo,
la mayor participacion en ingresos operacionales fue reportada por las grandes empresas
con una participacion del 77,70%.'°

Por otro lado, el sector textil y de confecciones es el responsable del 15,5% del empleo
industrial, ya que entre las 450 empresas textiles y las 10.000 plantas formales de
confeccién que operan en el pais generan mas de 450.000 empleos™.!' Es asi como este
sector es relevante en la economia del pais, dada su contribucion al desarrollo
econoémico de las regiones, su aporte al Producto Interno Bruto y el alto volumen de

empleo que genera.

En cuanto a la balanza comercial textilera durante los ultimos cinco afios, el sector textil
y de confecciones ha sufrido un decrecimiento en sus exportaciones, mientras las
importaciones se incrementaron en un 91,5%, lo que ha afectado la estabilidad de
pequefias, medianas y grandes empresas a nivel nacional'* (ver grafico 8).

Grafico 8. Balanza comercial colombiana de textiles
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Fuente: Legiscomex.

De acuerdo a la caracterizacion del sector que realizd en 2012 Legiscomex, las
empresas con mayor vocacion exportadora en el sector son Textiles Fabricato, Enka de
Colombia y C.I. Jeans, igualmente se registran los departamentos con mayor vocacion
exportadora en el sector, que son: Antioquia, Bogotad y Valle del Cauca guardando
relacion con la ubicacidon geografica de las empresas con mayores exportaciones en el
periodo analizado. El grafico 9 ilustra los principales paises destino de exportacion, por
su parte, el grafico 10 muestra los principales paises importadores.

10superintendencia de Sociedades. (2013). Desempefio del Sector Textil Confeccién 2008-2012.
Delegatura de Asuntos Econémicos y Contables . Grupo de Estudios Econdmicos y Financieros.

" Inexmoda. (2010). Sector Textil/Confeccion-Disefio y Moda en Colombia. Direccion de
Competitividad e Internacionalizacion, Observatorio Econdmico Nacional del Sector

| EGISCOMEX. (2012). Textiles y confecciones en Colombia.
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Grafico 9. Principales paises destino de exportacion
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Grifico 10 Principales paises importadores
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Por otro lado, podria decirse que la industria colombiana de textiles y confecciones es
una de las mas grandes y experimentadas en América Latina, donde ferias como
Colombiatex (sector textil), Colombiamoda (confecciéon y moda), Plataforma K, Cali
Exposhow, reunen a empresarios de diferentes paises del mundo destacando las
ventajas de la industria, la calidad, el disefio y los avances en materia de moda. "
Ademéds, cuenta con acceso preferencial a grandes mercados, como EE.UU., México, la
Comunidad Andina de Naciones (CAN) y el Mercado Comun del Sur (Mercosur)."* En
el grafico 11se analizan las fuerzas de Porter que intervienen en el sector.

La oferta de productos del sector es muy variada pasando por telas, hilos, algodones y
lonas, entre otros, Fabricato no compite en todas las categorias, por el contrario ha
reducido su portafolio de productos enfocandose en los de mayor experiencia y
rentabilidad. El grafico 12 muestra las lineas de negocio de los principales actores del
sector.

B Inexmoda. (2010). Sector Textil/Confeccion-Disefio y Moda en Colombia. Direccion de
Competitividad e Internaconalizacion, Observatorio Econdomico Nacional del Sector
“LEGISCOMEX. (2012). Textiles y confecciones en Colombia
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Grafico 11. Analisis de las fuerzas de Porter
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Grafico 12. Productos del sector textil colombiano

EMPRESAS Indigo G R IEICD Hilos |Hogar | No Tejidos | Uniformes | Lanas LEESC Deportivo Tex.tllles Lonas Mc.>da Ropide Industria
y mezclas | punto moda Publicidad Intima| Bafio
Fabricato X X X X X X X X
Coltejer X X X X X
Textiles Lafayette S.A.S. X X X X X
Protela S.A. X X X X X
Hilanderias Universal S.A.S. X X
Coats Cadena Andina S.A. X X

Fuente: Elaboracion propia. Consulta paginas web.

Coltejer fue fundada en 1907, asi que es la primera compafia textil en Latinoamérica.
En la actualidad ofrece cinco tipos de productos, sus ingresos operacionales en 2014
fueron de COP$240.782 millones. La estrategia de la compaiiia esta orientada a reforzar

la relacion con los clientes atendiendo sus necesidades especificas.

Entre sus metas se encuentran: posicionar las ventas del negocio fortaleciendo el equipo
de ventas, afianzando las relaciones con distribuidores y clientes, mejorando el
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portafolio y siendo mas eficientes en los tiempos de respuesta. Ademas, continuar con el
proceso de eficiencias productivas, controlando y disminuyendo gastos operacionales. '’

Por su parte, Textiles Lafayette cuenta con mas de 1.850 empleados y una planta de
produccion de mas de 80.000 metros cuadrados; enfocada con los mercados de moda,
ropa deportiva, uniformes, dotacion y decoracion. Tiene presencia en Costa Rica,
Guatemala, Peru, Venezuela, México, Estados Unidos y Ecuador.

Protela S.A. es una compaiiia de 64 afios enfocada en la elaboracién y comercializacion
de tejidos de punto y bases no tejidas, cuenta con distribuidores en México y Ecuador y
representantes comerciales en Brasil, Venezuela, Centroamérica y Peru.

Hilanderias Universal es una compaiia con una trayectoria de 37 anos consolidandose
como una de las principales del pais. Produce hilazas con los parametros de calidad
requeridos por las modernas plantas de tejido de punto y plano.

Coats Cadena Andina S.A. hace parte de la multinacional Coats con presencia en cerca

de 60 paises, ofrece hilos e hilados con valor agregado para uso industrial y doméstico.

Grafico 13. Evolucion de ventas y utilidad neta de las empresas representativas del

sector

2012 2013 2014
Fabricato -20,04% -24,16%

Coltejer 7,82%

Textiles Lafayatte -0,12% 9,23%

., Protela -1,44% 5,31%

Evolucion de las Ventas . L,

Productora de Textiles de Tocancipa 8,46% 21,29%

Hilanderias Universal -1,68% 11,38%

Coats Cadena 0,67% 7,99%

Colombiana de Hilados 2,02% 491%

Fabricato -35,86% 77,21%

Coltejer -6,65%

Textiles Lafayatte -28,91% 53,31%
. Protela -72,19% 154,28%

Evolucion de la U. Neta . L,

Productora de Textiles de Tocancipa -78,39% 364,04%
Hilanderias Universal -289,90% 152,04%

Coats Cadena -0,63% -0,07%

Colombiana de Hilados 740,70% -24,74%

Fuente: Informa.

El mercado textil en Colombia esta liderado por la empresa Fabricato que a cierre de
2014 presenta las ventas mds altas del sector, y a pesar de que fueron inferiores a las
del afio anterior, se dio una mejora importante en la utilidad neta (77%).

En términos generales la industria presentd un buen cierre en el afio 2014 con un
crecimiento en ventas respecto al afio anterior, la compainia con mayor crecimiento fue
Productora de Textiles de Tocancipd S.A., aunque es importante aclarar que las
compaiiias pequefias tienden a presentar mayores ratas de crecimiento.

>COLTEJER. Informe Anual 2013
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Coltejer y Colombiana de Hilados a pesar de crecer en ventas redujeron su utilidad neta,
en el primer caso un 7% y en el segundo un 25%. Los casos mas destacados en mejoras
de la utilidad neta son Productora de Textiles, Protela, Hilanderias Universal y Fabricato.

Grafico 14. Rentabilidad operacional, del patrimonio y del activo total de las
empresas representativas del sector

2012 2013 2014

Fabricato -9,43% -17,84% -4,12%

Coltejer -325,00% -6,00%

Textiles Lafayatte 9,48% 6,83% 8,67%

Rentabilidad Operacional Protela 8,40% 6,47% 7,3%%

Productora de Textiles de Tocancipd -301,00% 1,86% -0,88%

Hilanderias Universal 1,20% 0,38% 6,68%

Coats Cadena 9,96% 12,13% 12,24%

Colombiana de Hilados -1,39% 8,21% 6,92%

Fabricato -11,94% -17,57% -4,33%

Coltejer -529,00% -6,05%

Textiles La Fayatte 4,05% 2,80% 4,66%

- A . |Protela 3,15% 0,86% 2,17%
Rentabilidad del Patrimonio i L,

Productora de Textiles de Tocancipa 2,05% 0,41% 1,72%

Hilanderias Universal -1,33% -4,86% 2,44%

Coats Cadena 9,78% 10,57% 10,59%

Colombiana de Hilados -1,47% 9,76% 6,94%

Fabricato -8,44% -13,08% -3,23%

Coltejer -418,00% -4,75%

Textiles La Fayatte 2,96% 2,14% 3,24%

- 3 Protela 2,02% 0,59% 1,46%
Rentabilidad del Activo Total X L,

Productora de Textiles de Tocancipa 0,66% 0,13% 0,56%

Hilanderias Universal 1,54% -2,90% 1,54%

Coats Cadena 6,50% 6,92% 7,10%

Colombiana de Hilados -1,40% 9,12% 6,46%

Fuente: Informa.
La rentabilidad de las compafiias mas representativas de la industria es muy diversa, en

términos generales en el afio 2014 hay una mejora, dado que aun las empresas con
rentabilidades negativas presentan una mejora respecto al afio anterior.

Grafico 15. EBIT de las empresas mas representativas del sector

2012 2013 2014
Fabricato ($51.429) | ($77.825) | ($13.624)
Coltejer ($7.262) ($136)
Textiles La Fayatte $16.785.118 | $12.076.313 |$16.732.278
Protela $13.942.640 | $10.587.968 |$12.732.478

EBIT . .

Productora de Textiles de Tocancipa | ($3.561.264)| $23.842 ($13.690)
Hilanderias Universal $1.121.473 | $347.926 | $6.817.207
Coats Cadena $6.765.203 | $8.298.882 | $9.039.811
Colombiana de Hilados ($919.878) | $5.523.093 | $4.889.140

Fuente: Informa.

En cuanto a la generacion de EBIT, se observa que Lafayette, Protela, Hilanderias
Universal y Coats Cadena presentan una tendencia creciente y siempre positiva en los
ultimos tres afos, Fabricato y Coltejer a pesar de los resultados negativos muestran una
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mejora respecto al afio anterior. A excepcion de Productora de Textiles, podria
afirmarse que la industria viene en vias de mejoras y fortalecimiento de sus empresas.

Grafico 16. Endeudamiento y apalancamiento financiero de las empresas mas
representativas del sector

2012 2013 2014

Fabricato 29,33% 25,52% 25,29%

Coltejer 20,93% 21,53%

Textiles Lafayatte 26,92% 23,53% 30,35%

. Protela 35,66% 32,26% 32,55%
Endeudamiento . L,

Productora de Textiles de Tocancipa 67,79% 68,87% 67,64%

Hilanderias Universal 39,84% 40,22% 37,08%

Coats Cadena 33,49% 34,56% 32,97%

Colombiana de Hilados 5,22% 6,52% 6,89%

Fabricato 10,52% 5,35% 3,93%

Coltejer 6,90% 7,28%

Textiles Lafayatte 0,91% 0,80% 0,82%

Apalancamiento Financiero Protela 33,68% 29,98% 25,90%

P Productora de Textiles de Tocancipa 41,94% 28,53% 14,12%

Hilanderias Universal 47,10% 44,74% 42,96%

Coats Cadena 6,24% 7,39% 0,00%

Colombiana de Hilados 0,00% 0,00% 0,00%

Fuente: Informa.

En general las empresas del sector presentan un alto nivel de endeudamiento, aspecto en
el que sobresale Productora de Textiles de Tocancipa.

DESCRIPCION DE LA COMPANiA
1. Historia, localizacion e infraestructura

La Fabrica de Hilados y Tejidos el Hato fue fundada en 1920 por Carlos Mejia, Antonio
Navarro y Alberto Echavarria, sin embargo solo en 1923 inici6 labores. En 1983
Fabricato atraviesa por momentos dificiles y entra en concordato, en junio de ese afio
lanza al mercado una emision de bonos por un monto total de COP$4.000 millones y
logra salir de la crisis. En el 2002 como producto de una fusion nace Textiles Fabricato
Tejicondor. En el 2008 se inaugurd la planta de indigo méas moderna de América Latina
tras una inversion de USD$40 millones y con esto se amplio6 la produccion en un millén
de metros adicionales.'®

En 2012 la compafiia se vio envuelta en el escdndalo de Interbolsa, lo cual afecté su
operacion por la reduccion de los cupos de crédito del sistema financiero y los de sus
proveedores. La Superintendencia Financiera de Colombia, suspendio la negociacion de
las acciones de Fabricato y el proceso de compensacion y liquidacion de las operaciones
repo. Asimismo, ordend a la compafiia adelantar un estudio técnico de valoracion
independiente de conformidad con los lineamientos establecidos por la Circular Externa
005 de 2005, como una empresa en marcha. En virtud de lo anterior, Fabricato contrato
a la firma SBI Banca de Inversion S.A., que entrego, el 19 de febrero de 2013, el

'® EABRICATO S.A. Recuperado el 3 de julio de 2015 de www.fabricato.com
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resultado de valoracion de la compaiiia, con un valor para la accion entre COP$35 y
CoPs$s5."

Después de mas de 30 dias de suspension, la accién de Fabricato regresé a la Bolsa de
Valores de Colombia a un precio de COP$72, pero rapidamente llegd a negociarse a
COP$9,90 acumulando una caida de 86,25%.'®

El 15 de noviembre de 2013 llegd a la presidencia de la compania Carlos Alberto de
Jesus, profesional con experiencia en el sector textil en Argentina, Brasil, Chile y
Ecuador y con notable éxito en la transformacion de plantas de este sector. En este afio,
ademds, se pusieron en marcha 105 telares de ultima tecnologia, una tefidora a la
continua para garantizar uniformidad y calidad del tefiido, y una estampadora de alta
resolucion, todo como consecuencia de la ejecucion del proceso de modernizacion
tecnologica que busca mejoras en la productividad de los procesos, la calidad y las
caracteristicas de los productos.

Gracias a los resultados de las transacciones bursatiles, el 15 de abril de 2014 la accion
de Fabricato volvié a la rueda de alta liquidez."’

Respecto al afio inmediatamente anterior, se ha puesto en funcionamiento una planta de
tratamiento de aguas residuales, que representa una inversion de USD$6 millones y se
invertiran USD$3,5 millones en la modernizacion de la hilanderia y en una pequeia
ampliaciéon de capacidad instalada en tejeduria.”® Ademés el presidente de la compaiiia
ha salido a desmentir los rumores de una posible venta y a su vez ha confirmado que la
empresa estd evaluando la viabilidad de participar en el negocio inmobiliario.

Fabricato cuenta con ocho plantas de produccidon ubicadas en diferentes ciudades del
pais, la planta principal estd ubicada en Bello, Antioquia; esta planta produce telas tipo
denim, twiles, géneros y popelinas enfocadas al mercado casual, en algodon 100%,
mezclas poliéster/algodon, algunas de ellas con elastomeros. Tiene capacidad de
producir 100 toneladas diarias de hilo y de tejer 195.000 metros lineales de tela por dia,
de los cuales 130.000 metros son denim.?' Ademés cuenta con la planta Riotex en
Rionegro, Antioquia, la planta de Notejidos en Bello, Antioquia y la planta Ibagué,
Tolima.

YFABRICATO. Informe Anual 2012

®PORTAFOLIO. Fabricato cae 86% desde su regreso a la bolsa. Recuperado el 3 de Julio de 2015 de
portafolio.com http://www.portafolio.co/negocios/fabricato-cae-86-desde-su-regreso-la-bolsa
PORTAFOLIO. Titulo de Fabricato vuelve a ser de alta liqguidez. Recuperado el 3 de Julio de 2015 en
portaoflio.com http://www.portafolio.co/negocios/titulo-fabricato-alta-liquidez

*°GARZON. El Tiempo. Fabricato: claves para volver a tener utilidades. Recuperado el 3 de Julio de 2015
de eltiempo.com http://www.eltiempo.com/economia/empresas/entrevista-con-carlos-alberto-de-
jesus-presidente-de-fabricato/15634899

*'EABRICATO. Recuperado el 3 de Julio de 2015 en www.fabricato.com
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Fortalezas

Empresa con larga trayectoria en el
mercado colombiano con plantas de
produccioén equipadas con maquinaria de
tecnologia de punta, ademds cuenta con
los telares mas modernos de Ameérica
Latina

Produccion y  comercializacion  bajo
estandares internacionales de calidad,
competitividad, implementacion

tecnologica, personal altamente capacitado

y especializado para satisfacer las
necesidades de los clientes
Implementacion, mantenimiento y

mejoramiento del Sistema de Gestion de
Calidad

Debilidades
Dependencia de la tasa de cambio

Resultados financieros negativos durante
varios aflos consecutivos

Afectacion de la imagen corporativa a
razon del escandalo de Interbolsa

Re direccionamiento estratégico con

buenos resultados a la fecha

Oportunidades Amenazas

Tratado de Libre Comercio entre | Crecimiento de las importaciones

Colombia y Estados Unidos de América,
que permitira retomar el crecimiento de la
reconocida industria de la confeccion en
Colombia.

Proyecto en que el arancel mixto, hoy
vigente apenas para la confeccion, se haga
extensivo a los demas eslabones de la
cadena textil

Privilegiada ubicacion geografica del pais
que facilita la incursion en mercados
internacionales

Competencia  desleal de  productos
importados, especialmente de origen
asiatico

Informalidad presente en el sector de
confeccion y venta de ropa minorista
Contrabando, costos
impuestos

logisticos e

Altos costos de la energia, rigidez del

mercado laboral y deficiente
infraestructura del pais que no permiten
competir contra los jugadores
internacionales

Alto numero de talleres de confeccion que
no ofrecen las mismas condiciones
laborales y de seguridad de los formales y,
por tanto, tienen costos menores y sus
precios son mas competitivos que los
legales
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1. Productos y servicios
Fabricato cuenta con seis Unidades de Negocio, actualiza la maquinaria y los procesos
de producciéon de acuerdo con los requerimientos del mercado y las tendencias de la
moda. La compaiiia estd en capacidad de producir actualmente mas de 122 millones de
metros lineales de tela por afio.*

Entre las UEN se cuentan las siguientes:

Kansas: Indigo y tipos de tejidos como tafetanes, diagonales, broken, bases con

fantasia por tejeduria y por hilatura, en productos rigidos y stretch.

- Algodones y mezclas: Bases rigidas como algodon 100%, mezclas, pretefiidos,
deportivas; bases con elastomero como: mezclas algodon/elastomero, pretefiidos,
linea basica, telas para bolsillos, pafiuelos, limpiones, entre otros.

- Tejido de punto: En algodon 100%, poliéster/algodén, algodon/viscosa,
nylon/algodon, algodon/elastomero, nylon/elastomero, viscosa  100%,
poliéster/viscosa y algodon/lino. Tejidos: jersey, interlock, fleece, piqué, mini
jacquard, ribs, velvetin y terry. Complementos: cuellos y pufios.
Acabados: Aptos para teiiir, tefiidos, pretefiidos y estampados.

- No tejidos entretelas: Tejidas y no tejidas. Fusionables y no fusionables; con
resinas (poliamidas y polietilenos); guatas, interlones, limpiones, filtros.

- Licitaciones: En algodon 100%, algoddn/poliéster, nylon/algodon, nylon 100%,
lana 100% vy poliéster/lana. Tejidos: rip-stop, diagonales (twiles y driles),
tafetanes, satin. Acabados: tefiidos, estampados, con acabados especiales como
repelencia al agua, impermeables y otros.

- Tistauribe: Pabilos sencillo y retorcidos, en algodon 80% y 20% en poliéster -
uso industrial. Hilos sencillos y retorcidos, en algodon 90% y 10% poliéster -
uso industrial, agricultura y artesanal. Coletos pafios absorbentes en algodon 80%
y 20% poliéster - uso industrial. Estopas e hilazas en algodon 100% y mezclas
con poliéster - para uso industrial.

2. Estrategia

Guiado por la reciente administracion, Fabricato ha venido reconfigurando su estrategia
corporativa pasando de una compaiia orientada a la produccion, a una compaiia
orientada al mercado. En consecuencia, la programacion de las plantas se ha replanteado
para producir estrictamente sobre pedido, con los requisitos de calidad, servicios y
cumplimiento que los clientes requieren.”

>EABRICATO. Recuperado el 3 de julio de 2015 en www.fabricato.com
ZFABRICATO. Informe Anual 2012.
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Del mismo modo, la compaiiia adelantdé un plan de reduccion de costos y gastos,
representado en la consolidacion de plantas, la reduccion del personal administrativo, la
sustitucion de las hilanderias obsoletas, fortaleciendo el servicio al cliente, consolidando
sus canales de distribucion y optimizando el portafolio de productos. En consecuencia,
se hizo una compafiia mas pequefia pero mas rentable mejorando su estructura y sus
margenes.

La reestructuracion de Fabricato, significd construir indicadores, previamente muy
limitados, a nivel de cada proceso productivo, renunciar a la mayoria de las unidades de
negocios, concentrandose en aquellos en los cuales es mas competitiva; y reenfocar las
acciones gerenciales en materia de producto, precio, distribucién, comunicacion y
servicios en las lineas con las cuales decidid seguir. La decision de prescindir de las
lineas de hogar, lanas, pretefiiddos y empresas comercializadoras, representd un ingreso
neto de caja de aproximadamente COP$30 mil millones en 2013.**

A estos cambios también se suman el cierre formal de sus filiales no productivas en
Venezuela, México, Peri y Ecuador, al tiempo que la compafiia manifestd que
concentrara los negocios locales y de exportacion en la matriz de Colombia®. De esta
manera Fabricato consolida sus operaciones con el objetivo de ser sostenible en el
tiempo y superar los momentos de crisis.

3. Desarrollos recientes

La compaifiia ha enfrentado cambios importantes en los Ultimos afios que van desde un
dano a la imagen corporativa, consecuencia del caso de Interbolsa con perjuicio en las
operaciones, hasta una nueva administracion y a su vez una reconfiguracion importante
de la estrategia corporativa obteniendo mejores resultados financieros en 2014 y lo
corrido del 2015.

Se listan algunos acontecimientos importantes con impacto en las operaciones de la
compaiiia:

En el mes de noviembre de 2013, la Junta Directiva acept6 la renuncia de Juan Carlos
Cadavid como Presidente de Fabricato y nombro6 al actual Presidente, Carlos Alberto de
Jesus.

En el 2014, Fabricato cerrd varias filiales distribuidoras en el exterior y opt6d por las
alianzas. Ademas, elimind las lineas de textiles y confecciones de hogar, hoteleria y
hospitales, lanas y pretefiidos de tejido plano. La empresa se focalizé en tejido de punto,
tejido plano (denim y casual), institucional y textiles técnicos. Ademas, disminuyo la
némigg de unos 4.206 trabajadores en diciembre de 2012 a 2.747 en septiembre del
2014.

**FABRICATO. Informe Anual 2013.

>EL TIEMPO. Fabricato anuncia inversién de 20 millones de délares. Recuperado el 3 de Julio de 2015 en
eltiempo.com http://www.eltiempo.com/colombia/medellin/fabricato-anuncia-inversion-de-20-
millones-de-dolares/14083627

*°EL TIEMPO. Ajustes y foco en lineas principales mejoran nimeros de las textileras. Recuperado el 4 de
julio de 2015 en eltiempo.com http://www.eltiempo.com/economia/sectores/como-estan-las-
textileras-colombianas/15258500
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Por otra parte, en el primer trimestre de 2015 reportd ganancias netas por COP$1.240
millones, tras perder COP$7.094 millones en igual periodo del afio anterior y
COP$16.392 millones en los tres primeros meses del 2013. Ademas, la utilidad
operacional (la proveniente de su negocio principal) sumo COP$3.945 millones, cuando
en el primer trimestre del 2014 totaliz6 solo COP$681 millones.?’

Segun declaraciones de su presidente en el marco de la feria Colombiatex de las
Américas 2015, en Medellin, las previsiones de la empresa pasan por registrar un
crecimiento del 10% en el presente afio y abandonar las pérdidas.”®

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Carlos Alberto de Jesus, de nacionalidad brasilera, llega a la direccion de Fabricato tras
mas de cinco afios como Gerente General de Vicunha Ecuador S.A., donde lidero el
proceso de reestructuracion, modernizacion y ampliacion de la empresa. Antes de eso
fundd y dirigi6 RPM Negocios Textiles en Brasil, dedicada a la comercializacion y
asesoria comercial en materia textil. Desde 1984 hasta el afio 2000, estuvo vinculado al
Grupo Santista de Brasil (hoy parte del Grupo Tavex), una de las empresas textileras
mas importantes de América Latina. De Jests, es licenciado en administracion de
empresas de la Universidad Cidade de Sao Paulo (Brasil), con estudios de posgrado en
la Escuela Superior de Propaganda y Marketing de la misma ciudad.”

La Junta Directiva esta conformada por cinco miembros principales y cinco suplentes
personales, de los cuales seis son miembros independientes. Este equipo directivo
presenta diversas especialidades y larga trayectoria en la toma de decisiones estratégicas,
alta gerencia, administracion publica, entre otras. Se cuentan entre las fortalezas de este
equipo: experticia en temas econdmicos, asuntos juridicos, alto grado de conocimiento
financiero, ademas, la mayoria de sus integrantes hacen parte de otras juntas directivas
ratificandose su experiencia en la toma de decisiones asertivas para el sano desarrollo
de una compaiiia.

Fabricato cuenta desde el primero de junio de 2011 con un Cédigo de Buen Gobierno
donde se establecen los mecanismos de evaluacion, control y divulgacion; los criterios y
procedimientos del Buen Gobierno Corporativo y los estandares minimos de
informacion. La compaiiia tiene estandarizados los procesos de eleccion, funciones y
remuneracion de la Junta Directiva, ademds de la designacion, responsabilidad y
remuneracion del Presidente y los principales ejecutivos; existe una estandarizacion de
las relaciones econOmicas entre la compaiia y sus accionistas mayoritarios, sus
directores y administradores y su divulgacion; también de la negociacion de acciones de
la compaifiia por parte de sus directores y administradores. Est4 establecido el proceso
de seleccion de los principales proveedores de bienes y servicios y la divulgacion de

“’GARZON. EI Tiempo. Fabricato: claves para volver a tener utilidades. Recuperado el 3 de julio de 2015
de eltiempo.com http://www.eltiempo.com/economia/empresas/entrevista-con-carlos-alberto-de-
jesus-presidente-de-fabricato/15634899

EL TIEMPO. Fabricato no estd en venta. Recuperado el 4 de julio de 2015 en eltiempo.com
http://www.eltiempo.com/economia/empresas/niegan-que-fabricato-este-en-venta/15180750
*PORTAFOLIO. Fabricato tendra presidente extranjero por primera vez. Recuperado el 4 de Julio de
2015 de http://www.portafolio.co/negocios/fabricato-tendra-presidente-extranjero-primera-vez
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vinculos existentes con ellos, se tienen claras las condiciones de transparencia de la
informacion que se debe suministrar a los accionistas y al mercado, existen ademas
normas internas sobre ética, sanciones y resolucion de conflictos.

Los conflictos de interés que surjan entre la compaiiia y sus trabajadores se resuelven
con base en lo establecido en la ley laboral, el reglamento interno y los contratos de
trabajo. A partir del primero de noviembre de 2006 se cuenta ademas con una politica
de conflicto de interés.

La reciente administracion recibe una compania con resultados desfavorables durante
los ultimos afios, en el 2014 inicia la restructuracion y puesta en marcha de la nueva
estrategia corporativa, para este afio y en los siguientes se haran importantes inversiones
que se iran recuperando en el mediano y largo plazo por la via de la eficiencia y la
productividad; como consecuencia del cierre de filiales y UEN se obtiene una
disminucion importante en la pérdida de valor; como ya se ha anunciado, la compafia
espera para el afio en curso y los siguientes salir de las pérdidas y generar valor.

2012 2013 2014
ROIC 0% 0% -2,42%
FCL $39 $5.512 $887
EBITDA -$15.172 -$18.201 -58.485

ANALISIS DEL ACCIONISTA

Al 31 de marzo del 2015 se registran 9.201.848.397 acciones en circulacion, de las
cuales el 55,3% pertenece a 20 accionistas y el 44,7% a otros accionistas con menor
participacion.

De acuerdo al mas reciente informe, las acciones ordinarias pertenecen a 44.566
accionistas. De estos el 99% son personas naturales y el 1% restante son personas
juridicas; todos, inversionistas nacionales.

Fabricato no esta autorizado para entregar dividendos a sus accionistas segun lo
dispuesto en el Acuerdo de Reestructuracion de la Ley 550 de 1999, el cual se encuentra
vigente hasta el afio 2023.%

* EABRICATO. www.fabricato.com.co. Recuperado el 27 de noviembre de 2015.
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Grafico 17 Principales accionistas de Fabricato

Descripcion N° de Acciones Part.
Alianza Fiduciaria S.A Fidecomiso 1.547.311.260 16,8%
Interbolsa S.A Comisionista 1.214.956.204 13,2%
Rentafolio Bursatil y Financiero S.A 462.620.405 5,0%
Universidad Santo Tomas 242.201.827 2,6%
Valores Incorporados 174.417.391 1,9%
Grupo Magnolio 168.160.937 1,8%
Omya Andina 142.044.467 1,5%
Neon Liberty 129.703.988 1,4%
Disefios Urbanos 127.441.512 1,4%
Agrotrinidad 126.355.312 1,4%
Corridori Alessandro 108.389.912 1,2%
Giteco SAS Grupo Industria 98.863.359 1,1%
Grupo ELMS y Cia 75.412.060 0,8%
Compaiiia de Seguros del Estado 73.886.126 0,8%
Hoyos Giraldo Luis Fernando 72.239.098 0,8%
Dealing In Fresh 71.303.811 0,8%
Interbolsa S.A 68.800.584 0,7%
Inversiones Devon y Cia 64.915.486 0,7%
Montajes Morelco SA 63.978.672 0,7%
Viviendas y Proyectos 59.918.284 0,7%
SUBTOTAL PRINCIPALES ACCIONISTAS 5.092.920.695 55,3%
Otros accionistas con menor participacion 4.108.927.702 44,7%
SUBTOTAL ACCIONES ORDINARIAS 9.201.848.397 100,0%
TOTAL ACCIONES EN CIRCULACION 9.201.848.397

Fuente: Fabricato.
Liquidez accionaria

A raiz del escandalo de Interbolsa la accion fue suspendida en noviembre de 2012 para
posteriormente volver a la bolsa el 1° de marzo de 2013 cotizandose en COP$72, sin
embargo rapidamente se desvalorizo hasta llegar a los COP$12, por esta razon muchos
accionistas decidieron no transarla, sin embargo, dada su frecuencia, rotacion y volumen
a partir del 15 de abril de 2014 la accion volvio a la rueda de alta liquidez en la cual se
mantiene en la actualidad.

Libre flotacion

En la actualidad, la accion de Fabricato presenta una condicion libre de mercado, es
decir, la accidn se puede transar sin ninguna restriccion, su precio se determina por las
condiciones naturales de oferta y demanda. Hoy en dia se encuentran 9.201.484.397
acciones en circulacion, a un precio base de COP$12.6, lo que corresponde al 54% del
total del capital social de la compafiia registrada al final del ejercicio contable en 2014.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
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RIESGOS DE INVERSION
Principales riesgos que enfrenta Fabricato e influyen en su valor.
- Riesgo de mercado

El sector textil y confecciones presentan varias amenazas. A nivel externo, hay un bajo
crecimiento en ventas, un comercio desacelerado, precios internacionales de los
commodities cada vez mas bajos y un mercado mas competitivo. A nivel nacional,
existe una demanda debilitada, un clima de negocios menos favorable y grandes
limitantes en competitividad.

Ademas, la competencia desleal y el contrabando se consideran los principales
obstaculos de los empresarios del sector, con el agravante de que esta situacion tiene
una tendencia creciente. El dumping, el contrabando abierto y el no cumplimiento de las
normas legales se ubican como las principales formas en que las empresas se han visto
afectadas. Por otro lado, los altos costos en materias primas, la mano de obra, fletes, la
energia, los servicios publicos y los gastos de mantenimiento también son elementos
para considerar. >' Otros factores igualmente importantes son la subfacturacion y la
lenta reconversion tecnoldgica.

- Riesgo de tipo de cambio

El sector es altamente dependiente del tipo de cambio, por consiguiente fluctuaciones en
la moneda repercuten en las operaciones de las compafiias. Bajo el panorama actual de
devaluacion del peso colombiano frente al dolar el impacto serd positivo en cuanto a la
balanza comercial, dado que se desestimulan las importaciones y se estimulan las ventas
externas a mercados como Estados Unidos y México; sin embargo, el costo de la
produccion nacional también subird, porque entre 60% y 70% del costo esta
dolarizado.*

- Riesgo financiero

La empresa Fabricato ha tenido resultados financieros deficientes durante varios afnos
consecutivos y a pesar de las mejoras operativas sigue teniendo pérdida neta al final del

| ejercicio. Por esta razon se concluye que no cuenta con excedente econdmico suficiente
para financiar los nuevos proyectos, y como consecuencia, debe recurrir a fuentes de
financiaciéon mas costosas de lo que seria financiarse con su UODI, haciendo que los
gastos financieros aumenten.

Por otro lado, en su Estado de Resultados, se evidencia que el costo de ventas es
alrededor del 90% sobre las ventas totales de la compafiia, es decir, la operacion es
costosa y dificil de mantener. Igualmente, los gastos operacionales superan la utilidad
bruta, representando pérdida desde este rubro.

> PORTAFOLIO. Textileros vuelven a terreno positivo. Recuperado el 14 de julio de 2015 en
http://www.portafolio.co/especiales/portafolio-21-aniversario/sector-textil-colombia-septiembre-2014
> DINERO. La vida después de Interbolsa. Recuperado el 14 de julio de 2015 en
http://www.dinero.com/edicion-impresa/negocios/articulo/que-ha-pasado-fabricato-despues-del-caso-
interbolsa/204988
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- Riesgo pensional

Este riesgo lo asumen diferentes compaiiias con antigiiedad en el pais, en especial las
mayores textileras: Coltejer y Fabricato. El costo por esta obligacion es alto dado el
gran numero de jubilados; pero, ademas, las proyecciones de futuros gastos por
pensiones en el caso de Fabricato ascienden a COP$36.000 millones y ampara a 3.000
jubilados.™

- Riesgo sindical

La empresa Fabricato cuenta con seis sindicatos en la actualidad: Sindelhato
considerado el sindicato base con 1.500 asociados, Sinaltradihitexco, con 130 asociados;
Sintratextil subdirectiva Bello y con 80 asociados cada uno; Sindicato del Tolima, con
40 asociados y Sintratexco, con 30 asociados.

El gran nimero de colaboradores sindicalizados y la pluralidad de asociaciones hacen

que las negociaciones sean tensas, y que se presenten algunos pliegos de peticiones que
.. . 4

superan las condiciones laborales que la textilera puede ofrecer a sus colaboradores.”

- Riesgo legal

Fabricato se acogid a la Ley 550 en marzo del afio 2000 con deudas superiores a los
COP$340.000 millones, que llevaron a la compaiiia a presentar problemas por iliquidez.
Este acuerdo tiene vigencia hasta el 2023, por consiguiente la compaifiia no esta
autorizada para entregar dividendos a sus accionistas.

Mitigacion de riesgos por parte de la compaiiia Fabricato
- Riesgo de mercado

Fabricato ha reconfigurado su estrategia y su foco comercial concentrandose en las
lineas de negocios en las que es competitiva: denim, driles (casual e institucional),
punto, no tejidos y re-trabajables. En cuanto a produccion, Fabricato enfocd sus
actividades en un menor numero de plantas, cerrd la de Ibagué, manteniendo la
capacidad instalada y modernizando la maquinaria, se hara una inversion por USD$10
millones en la renovacion de la planta de hilatura y el sistema de tratamiento de
efluentes.

Ademas, cerr6 su distribucion propia en Pert, Ecuador, México y Venezuela, al igual
que una agencia comercial en el pais. Se concentr6 en la produccion y comercializacion
directa desde Colombia y de esta forma pretende favorecer el flujo de caja.™

* EL TIEMPO. Pensiones ahogan a textileras antiguas. Recuperado el 14 de julio de 2015 en
http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-106403

* EL MUNDO. Fabricato tendrd nuevo arbitraje laboral. Recuperado el 14 de 2015 en
http://www.elmundo.com/portal/noticias/economia/fabricato_tendra__nuevo_arbitraje_laboral.php#.
VaW1lytyG-Sp
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- Riesgo de tipo de cambio
Dado el escenario actual de devaluacion del peso colombiano frente al dolar, la
compaiia debe propender por fortalecer su crecimiento internacional y restringir al
maximo el endeudamiento en délares.

- Riesgo financiero
La puesta en marcha de la estrategia de la compania ha traido buenos resultados, dado
que al cierre de 2014 se logré reducir la pérdida neta en un 77% respecto al afio anterior.

- Riesgo pensional
La compafia se prepara para materializar estos gastos con provisiones anuales.

- Riesgo sindical
La compania facilita los espacios de negociacion atendiendo los requerimientos de sus
colaboradores. En abril del presente afio cerrd exitosamente la negociacion colectiva
con el sindicato mayoritario Sindicato Textil del Hato (Sindelhato) suscribiendo la
Convencion Colectiva de Trabajo que tendra vigencia entre el 5 de abril de 2015 y el 4
de abril de 2019.%

- Riesgo legal
El programa de pagos acordado en el afio 2000 por 23 afios se estd cumpliendo a

cabalidad, las obligaciones que llegaron a unos COP$340.000 millones, a 2015 estan
alrededor de los COP$1.500 millones.*’

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS
1. Supuestos de operacion
e Ventas estimadas

Grafico 18. Evolucion historica de las ventas

Evolucion Histérica de Ventas
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DINERO. La vida después de Interbolsa. Recuperado el 14 de julio de 2015 en
http://www.dinero.com/edicion-impresa/negocios/articulo/que-ha-pasado-fabricato-despues-del-caso-
interbolsa/204988

**DATAIFX. Fabricato firma convencién colectiva de trabajo con Sindicato Textil del Hato. Recuperado el
14 de Julio de 2015 en http://dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-21762-fabricato-firma-
convencion-colectiva-de-trabajo-con-sindicato-textil-del-hato

*EL COLOMBIANO. Fabricato aun no sale de ley 550. Recuperado el 14 de Julio de 2015 en
http://www.elcolombiano.com/fabricato-aun-no-sale-de-ley-550-1X1246820
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La proyeccion de las ventas se construyd teniendo en cuenta para el afio 2015 un
crecimiento del 10% de acuerdo con los resultados obtenidos por la compaiiia durante el
primer semestre del afio y las proyecciones que ha comunicado la presidencia desde
finales del afio 2014. Para los afios 2016 al 2019 se estima un crecimiento en ventas del
7% teniendo en cuenta la estrategia de exportacion y los negocios que se estan
adelantando para proveer las telas de los uniformes de las fuerzas armadas de diferentes
paises, ademas de la consolidacion y crecimiento de las filiales de México y Pera. Para
los afios 2020 y 2021 se proyectan crecimientos en ventas dos puntos porcentuales por
encima de las estimaciones del PIB, ya que se espera que las inversiones en maquinaria
que asumira la compania de 2015 a 2019 hagan de Fabricato una empresa mas eficiente
y competitiva. Del 2022 al 2024 se calcula un crecimiento igual al PIB estimado del
pais.

Grifico 19. Proyeccion de las ventas
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Fuente: Elaboracion propia.

e (Costo de la mercancia vendida

Grafico 20. Costo de la mercancia vendida
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Fuente: Elaboracion propia.

El algodon, que es el componente principal de los CMV, en la actualidad presenta los
precios mas bajos registrados desde el afio 2009 y los futuros se encuentran a la baja
como consecuencia de la disminucion de importaciones de China por su politica de
consumo y las bajas exportaciones de Estados Unidos; ademas, la alta tasa de cambio
actual no impactard draméaticamente la compaiia, ya que esta, como todas las empresas
del sector, compra sus materias primas con seis meses de anticipacion; por esta razon se
considera que los costos de la compaifiia disminuiran para el 2015. Se estima un 82%
para este rubro, teniendo en cuenta ademads la disminucion del 23% en costos fijos que

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar
a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA  MAF

UNIVERSIDAD

EAF. Maestria en Administracion

Nombre de la Compaiiia Fecha de Presentacion del Reporte flishel

ha anunciado la compaiiia para este afio. Para los afios siguientes se considera que la
empresa continuard con la dinamica de disminucion de costos hasta llegar a un 75%,
accion que esta alineada con la estrategia de Fabricato de ser mas eficiente, competitiva
y rentable.

e (astos de administracion y de comercializacion

Los gastos administrativos se asumen como gastos fijos dado que los rubros que los
componen no varian en funcion de las ventas sino que son constantes en el tiempo. Este
item se proyecta con un crecimiento del IPC+1%. Los gastos de comercializacion se
dividen en dos componentes: una parte fija creciendo con relacion al IPC+1% y otro
componente variable teniendo en cuenta el comportamiento historico de 3% sobre las
ventas.

2. Supuestos de inversion

e CAPEX y activos fijos
Para el afio 2015 la compafiia anuncié una inversion de USD$6 millones para la
construccion de un equipo de tratamiento de afluentes con el fin de dar cumplimiento a
normas internacionales, ademas se comunico una inversion total de USD$20 millones
en los proximos cuatro afios con el fin adquirir maquinaria con tecnologia de punta, en
el afio en curso se causaran USD$3,45 millones por este concepto.

3. Capital de trabajo

Para la proyeccion del capital de trabajo se realiz6 el calculo de los dias que tarda en
cumplirse el ciclo de rotacion de cada uno de los rubros mas importantes de este
componente, considerando un comportamiento proyectado segun los resultados
obtenidos por el reporte financiero del primer semestre del afo.

Dichos rubros son cuentas por cobrar para las cuales se proyecta una rotacion de 119
dias para el afio 2015 de acuerdo con lo presentado por la industria en el pais. Con este
resultado se realiza la proyeccion de los proximos afios manejando la misma cantidad de
dias para las proyecciones; para los dias de CXP se proyectan 60 dias ya que este es
compuesto en su mayoria por compaiias vinculadas; para los dias de inventario se
proyectan 90 dias que es la rotacion historica que ha presentado la compaiiia; para el
pago a proveedores se proyectan 83 dias basados en el promedio histérico de la
industria en nuestro pais.

Grafico 21. Capital de trabajo COP MM

Capital de trabajo
cop 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cuentas por cobrar 72.452 80.320 86.126 92.372 97.852 103.836 108.809 |114.123 | 117.559 | 121.101 | 124.749
Inventarios 85.217 91.211 98.126 105.623 110.163 115.369 120.504 | 126.163 | 129.984 | 133.927 | 137.989
Cuentas por pagar 114.791 60.807 59.966 64.548 67.322 70.503 73.641 77.100 | 79.435 81.844 84.327
Proveedores 41.569 84.117 90.494 97.408 101.595 106.396 111.132 |116.350 | 119.874 | 123.510 | 127.257
Capital de trabajo 1.309 26.607 33.792 36.039 39.098 42.306 44.540 | 46.836 | 48.234 | 49.673 51.155

Fuente: Elaboracion propia.
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e Estructura financiera. D/E ratio

El WACC se calcul6 con base a los lineamientos del modelo CAPM, partiendo del Beta
del sector presentado por Bloomberg, tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de los

Estados Unidos y proyectando estos resultados a valores en pesos colombianos.

Grafico 22. Estructura Financiera

ANO 2015 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 | 2022| 2023| 2024
E/(D+E) | 84,3%| 87,1%| 89,4%| 91,3%| 92,9%| 94,3%| 954%| 96,2%| 96,2%|100,0%
D/(D+E) | 15,7%| 12,9%| 10,6% 8,7%| 7,1% 5,7% 4,6%| 3,8%| 3,8%| 0,0%
KECOP |14,22%| 13,95%| 13,78%| 13,65%|13,65%| 13,55%| 13,48%|13,42%|13,42%|13,18%
KD 11,23%| 11,08%| 10,97%| 11,14%|11,04%| 11,01%| 11,04%|11,04%|11,19%|11,92%
TAX 46,78% | 48,21%| 49,65%| 51,11%|38,48%| 38,48%| 38,48% |38,48% |38,48%|38,48%
WACC [12,93%| 12,89%| 12,90%| 12,93%|13,16%| 13,17%| 13,17%|13,17%|13,17% | 13,18%

Fuente: Calculos propios.
5. Impuestos
e Impuesto sobre la renta

Del 2015 al 2017 se debe pagar una sobretasa de impuesto a la riqueza y del 2015 al
2018 se debe pagar la sobretasa de impuesto CREE de acuerdo a lo estipulado en la Ley
7739 del 23 de diciembre del 2014 con la cual se modifica la Ley 1607 del 2012, en
consecuencia se genera un pago neto de impuestos del 30% en promedio.
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BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

BALANCE HISTORICO. Millones de Pesos (’000.000 COP)

TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE

(cifras expresadas en millones de pesos colombianos)

2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVOS CORRIENTES $425.158 $471.556 $360.673 $199.545 $175.904
ACTIVOS FIJOS $629.158 $739.340 $753.936 $769.396 $717.734
ACTIVOS TOTALES $1.054.316 $1.210.896 $1.114.609 $968.941 $893.638
PASIVOS CORRIENTES $173.614 $207.024 $201.362 $130.489 $108.296
PASIVOS NO CORRIENTES $146.497 $129.550 $137.902 $122.368 $117.782
TOTAL PASIVOS $320.111 $336.574 $339.264 $252.857 $226.078
TOTAL PATRIMONIO $734.205 $874.322 $775.345 $716.084 $667.560
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $1.054.316 $1.210.896 $1.114.609 $968.941 $893.638
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MAF
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Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un

consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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BALANCE PROYECTADO. Millones de Pesos (1000.000 COP) EAFIT R

~A— I — — — —

TEXTILES FABRICATO TEJ[ [ [1 (][] S.A.
BALANCE GENERAL PROYECTADO CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en millones de pesos colombianos)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ACTIVOS CORRIENTES $710.878 $701.638 $704.468 $707.227 $731.594 $761.539 $794.306 $826.372 $871.227 $911.687
ACTIVOS FIJOS NETOS $128.202 $145.143 $163.436 $180.306 $183.152 $185.992 $188.865 $191.771 $194.711 $197.686

ACTIVOS TOTALES $1.549.957 | $1.548.419| $1.572.372| $1.594.761| $1.646.340| $1.709.070| $1.777.477| $1.844.516| $1.937.165| $2.021.060
PAS. FROS. INIC. $26.500 $21.200 $16.960 $13.568 $10.854 $8.684 $6.947 $5.557 $5.557 $-
PROVEEDORES $84.117 $90.494 $97.408 $101.595 $106.396 $111.132 $116.350 $119.874 $123.510 $127.257
CUENTAS POR PAGAR $60.807 $59.966 $64.548 $67.322 $70.503 $73.641 $77.100 $79.435 $81.844 $84.327
PATRIMONIO $667.655 $675.121 $688.989 $705.049 $726.993 $754.075 $782.774 $813.277 $855.026 $897.789

| |PAS.)Y PATRIMONIO $1.549.957 | $1.548.419| $1.572.372| $1.594.761| $1.646.340| $1.709.070| $1.777.477| $1.844.516| $1.937.165| $2.021.060

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. Millones de Pesos (°000.000 COP)

TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR ESTADO DE RESULTADOS
HISTORICOS ENTRE EL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

(cifras expresadas en millones de pesos colombianos)

2010 2011 2012 2013 2014
INGRESOS $615.131 $669.584 $565.989 $446.621 $330.845
COSTOS -$511.282 -$556.144 -$510.948 -$406.085 -$290.930
UTILIDAD BRUTA $103.849 $113.440 $55.041 $40.536 $39.915
GASTOS DE ADMINISTRACION -$26.723 -$32.925 -$47.219 -$66.948 -$21.778
GASTOS DE VENTAS -$50.629 -$47.560 -$43.504 -$37.755 -$18.698
UTILIDAD OPERACIONAL $26.497 $32.955 -$35.682 -$64.167 -$561
DEPRECIACION Y AMORTIZACION -$26.428 -$17.276 -$18.316 -$17.205 -$13.056
EBIT $69 $15.679 -$53.998 -$81.372 -$13.617
INGRESOS NO OPERACIONALES -$28.645 -$27.399 -$37.819 -$46.124 -$13.899
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$28.576 -$11.720 -$91.817 -$127.496 -$27.516
IMPUESTOS -$3.807 -$3.083 -$1.129 -$1.061 -$1.384
UTILIDAD NETA -$32.294 -$14.803 -$92.946 -$127.269 -$28.900
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MAF

Maestria en Administracion
Financiera

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un

consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Millones de Pesos (’000.000 COP)

C;-}_—___.__i__. e

MAF

Maestria en Administracion
Financiera

| ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS TEXTILES FABRICATO TEJ( ] [INDOR S.A. ENTRE EL 1° DE ENERO Y EL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en millones de pesos colombianos)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ventas Nacionales $299.424 $320.384 $342.811 $366.808 $392.484 $412.109 $432.714 $445.695 $459.066 $472.838
Ventas Extranjero $75.549 $76.337 $79.874 $82.248 $84.692 $87.209 $89.800 $92.469 $95.243 $98.100
Devoluciones y
LT e e -$10.130 -$11.063 -$11.765 -$12.460 -$12.353 -$12.919 -$13.512 -$13.916 -$14.334 -$14.764
Total Ventas $364.844 $385.658 $410.920 $436.596 $464.824 $486.398 $509.002 $524.248 $539.975 $556.175
Costo de Venta $299.172 $308.526 $328.736 $340.545 $362.562 $379.391 $397.022 $393.186 $404.982 $417.131
Utilidad Bruta $65.672 $77.132 $82.184 $96.051 $102.261 $107.008 $111.981 $131.062 $134.994 $139.044
Gastos de Administracién $22.736 $23.737 $24.781 $25.772 $26.803 $27.875 $28.990 $30.150 $31.356 $32.610
Gastos de Ventas $19.925 $20.944 $22.115 $23.276 $24.530 $25.601 $26.720 $27.635 $28.583 $29.564
Utilidad Operacional $23.011 $32.451 $35.288 $47.002 $50.928 $53.531 $56.271 $73.277 $75.055 $76.869
No Operacionales
Otros Ingresos No
Operacionales $27.620 $28.559 $29.530 $30.416 $31.329 $32.269 $33.237 $34.234 $35.261 $36.319
Total Ingresos No
Operacionales $27.620 $28.559 $29.530 $30.416 $31.329 $32.269 $33.237 $34.234 $35.261 $36.319
Gastos Financieros $3.671 $2.901 $2.297 $1.865 $1.479 $1.180 $947 $757 $767 $-
Otros Gastos No
Operacionales -$34.611 -$35.788 -$37.005 -$38.115 -$39.258 -$40.436 -$41.649 -$42.898 -$44.185 -$45.511
Total Gastos No
Operacionales -$38.282 -$38.689 -$39.301 -$39.980 -$40.737 -$41.616 -$42.596 -$43.656 -$44.953 -$45.511
ﬂ:’gﬂ::t;':tes de $12.349 $22.321 $25.517 $37.439 $41.519 $44.184 $46.912 $63.855 $65.363 $67.677
Impuesto de Renta -$4.776 -$8.880 -$10.398 -$15.652 -$13.701 -$14.581 -$15.481 -$21.072 -$21.570 -$22.333
Impuesto a la Riqueza -$107 -$189 -$88 $- $- $- $- $- $- $-
Utilidad Neta $7.573 $13.440 $15.119 $21.787 $27.818 $29.603 $31.431 $42.783 $43.793 $45.343
DIVIDENDOS $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450 $450
GANACIAS RETENIDAS $7.123 $12.990 $14.669 $21.337 $27.368 $29.153 $30.981 $42.333 $43.343 $44.893
Gastos de Depreciacién y $18.876 $14.005 $15.465 $16.942 $17.213 $17.487 $17.764 $18.045 $18.328 $18.615
Amortizacion

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

FLUJO DE CAJA HISTORICO. Millones de Pesos (’000.000 COP)

TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR FLUJO DE CAJA HISTORICOS

ENTRE EL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE
(cifras expresadas en millones de pesos colombianos)

2010 2011 2012 2013 2014
VENTAS NETAS $615.131 $669.584 $565.989 $446.621 $330.845
GASTOS OPERACIONALES -$588.634 -$636.629 -$601.671 -$510.788 -$331.406
EBITDA $26.497 $32.955 -$35.682 -$64.167 -$561
Gastos de Depreciacion y
Amortizacién -$26.428 -$17.276 -$18.316 -$17.205 -$13.056
EBIT $69 $15.679 -$53.998 -$81.372 -$13.617
IMPUESTOS $23 $5.174 -$17.819 -$26.853 -$4.494
NOPAT $46 $10.505 -$71.817 -$108.225 -$18.111
Gastos de Depreciacion y
Amortizacion -$26.428 -$17.276 -$18.316 -$17.205 -$13.056
KTNO $18.908 -$26.042 $140.836 $86.633 $24.123
CAPEX -$10.574 $2.459 -$26.099 $11.672 -$16.704
FCF $34.808 $4.198 $61.236 $7.285 $2.364
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Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un

consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

FLUJO DE CAJA PROYECTADO. Millones de Pesos (°000.000 COP)

TEXTILES FABRICATO TEJ [ (0 [ [T LA,

BALANCE GENERAL PROYECTADO CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en millones de pesos colombianos)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

VENTAS NETAS $364.844 $392.504 | $422.493 | $440.651| $461.476| $482.016| $504.652| $519.936| $535.707 | $551.956
GASTOS OPERACIONALES $342.137 $359.319| $385.518 | $393.205| $411.524 | $429.671| $449.575| $447.989| $461.988 | $476.428
EBITDA $22.707 $33.185 $36.975 $47.446 $49.952 $52.346 $55.077 $71.947 $73.719 $75.528
Gastos de Depreciacion y

Amortizacion $19.230 $20.320 $22.881 $25.243 $25.641 $26.039 $26.441 $26.848 $27.260 $27.676
EBIT $3.477 $12.865 $14.094 $22.204 $24.311 $26.307 $28.636 $45.099 $46.459 $47.852
IMPUESTOS $1.627 $6.203 $6.998 $11.348 $9.354 $10.122 $11.019 $17.353 $17.877 $18.413
NOPAT $1.850 $6.663 $7.096 $10.856 $14.956 $16.184 $17.617 $27.745 $28.582 $29.439
Gastos de Depreciacion y

Amortizacion $19.230 $20.320 $22.881 $25.243 $25.641 $26.039 $26.441 $26.848 $27.260 $27.676
A KTNO -$25.298 -$7.185 -$2.247 -$3.059 -$3.208 -$2.234 -$2.296 -51.398 -$1.439 -$1.482
A CAPEX -518.824 -520.326 | -$18.744 -$3.162 -$3.156 -$3.192 -$3.229 -$3.267 -$3.305 S-
FCF -$23.042 -5528 $8.985 $29.878 $34.235 $36.797 $38.534 $49.928 $51.098 $55.634

MAF

Maestria en Administracién
Financiera

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un

consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Financi=ra

WACC promedio 13,07%
Valor presente del flujo de caja libre $ 163.592
Valor residual $ 422.144
G 0%
Valor presente del valor residual $ 156.797
Valor de operaciones del negocio $ 320.389
Valor de activos $ 839.079
(-) Valor presente de la deuda $ 171.424
Valor del patrimonio $ 667.655
Numero de acciones en circulacion 9201,8
Precio objetivo $ 34,82
Valor de mercado octubre 21 de 2015 15,90
Potencial de valorizacion 118,98%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son andlisis financieros de
empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados
por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y Finanzas, bajo la supervision de profesores de
las areas de Finanzas, Economia y Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y de
Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnologico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), la Universidad de los Andes, de Bogota,
Colombia, la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de Administracion de
Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador, y la Universidad Francisco Marroquin, de
Guatemala, junto con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University, de New Orleans,
Louisiana, Estados Unidos, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de andlisis financiero.
A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento mediante el suministro
de informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversidbn en empresas. Los reportes financieros de empresas cuyas acciones se
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas nacionales y extranjeros a
través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se
distribuyen solo a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones
financieras o inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la situacion financiera de las
empresas analizadas se les presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada en un
encuentro semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por
favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, extension 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted
debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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