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COMPARNIA UNIVERSAL TEXTIL S.A. (CUTSA)

Lima, Pert 19 de junio de 2008
Instrumentos Categoria Definicion de Categoria
Instrumseigt}gg((j:iz Iélgr?(;alzr’rll:zgeCUTS A (nueva) Buena calidad. Refleja buena capacidad de pagapiéate interese
hasta por US $10 millones EQL 2.pe dentro de los términos y condiciones pactados.

Millones de soles
Dic.07 Mar.08 Dic.07 Mar.08
Activos: 192.6 188.0 Utilidad: 2.2 0.7
Pasivos: 70.7 66.9 ROAA*: 1.2 0.2
Patrimonio: 121.8 121.1 ROAE*: 1.8 0.3

“La clasificacion que se otorga al presente valarimplica recomendacién para comprarlo, venderlmantenerlo”

Historia: 2° Programa de Papeles Comerciales EQL 2.pe (afsigel
18.06.2007).

[

* Datos de Ultimos 12 meses. ** Return on averaggeg Return on average equityn de los Ultimos doeses.

Al efectuar la evaluacion se han utilizado losadss financieros auditados de la Empresa al 31lidiemibre de 2004, 2005, 2006, 2007 y no auditados
al 31 de marzo de 2008 y 2007; asi como informaadinional proporcionada por Compafiia Universal fleR.A.

Fundamento: Luego de la evaluacién correspondiente, e
Comité de Clasificacion de Equilibrium decidié @ar la
categoria de EQL 2.pe al segundo programa de metru
tos de corto plazo CUTSA. La clasificacion se sustgor
un lado por los niveles de liquidez y endeudamieqie
presenta la Empresa, asi como parespaldo patrimonial
brindado por sus principales accionistas

Por otro lado, la clasificacion se ve limitada perfuerte
reduccion del margen bruto de la Empresa obserdado
rante el afio 2007; como consecuencia del incremeeito
costo de los insumos derivados del petréleo y deenor
valor de ventas, los cuales ante el menor poderedecia-
cién con sus clientes determinaron una caida preelo de
venta promedio de confecciones en dodlares en einsleg
semestre del ejercicio 2007, tendencia que contiluméante

el primer trimestre del 2008 y que se acentud Enspre-
ciacion del tipo de cambio.

Adicionalmente, durante el primer semestre del200y se
presentaron problemas en la implementacion del mueV
sistema contable SAP, que llevaron a subestimaaler
real del costo de ventas, reconociendo tal ajustd éltimo
trimestre del afio. Este hecho ocasion6 que el rimeméo
del costo de ventas no fuese registrado por la &sapr
oportunamente a lo largo del ejercicio.

Cabe mencionar que la produccion de pequefios totes
confecciones conlleva a ineficiencias en la curgaapren-
dizaje, resultando eventualmente en mayores cdstoese
sentido los ahorros producidos por el uso de gagalaen
la planta permitieron compensar dichas pérdidasasbn
que no pudo ser mantenida al ultimo trimestre fel2007.
Ante tal escenario CUTSA decidié reenfocar su &sgia
comercial hacia la bausqueda de nuevos nichos deacher

(como el caso de Brasil), en donde gracias a stajeen

competitiva en materia de calidad de productoglengiria
incrementar el margen unitario por producto vendisi-
mismo se encuentra realizando esfuerzos para patdas
ventas locales de tejidos. Por otro lado, CUTSAdtra-
tado a Werner International, empresa consultoracsip
zada en brindar soporte industrial y tecnolégicoopara-
ciones textiles, con la finalidad de incrementaniekl de
eficiencia en la curva de aprendizaje en la linezahfec-
ciones, para asi reducir los sobrecostos en esa. lEn ese
sentido Equilibrium considera que este nuevo erdatpbe
buscar la consolidacion y creacion y mantenimietgwin-
culos de largo plazo en nuevos mercados que geeantie
esta manera una generacion continlia y establejds.fl

La clasificacion también considera la concentra@anos
mercados de exportacion (especialmente en la tiaezn-
fecciones), en donde el 25% del total de ventanseentra
dirigido al mercado de EEUU.

A diciembre de 2007, las ventas de CUTSA totalizaro
S/.95.1 millones, superiores en 12% a lo registraditi-
ciembre de 2006 debido principalmente al menorrveéd
dolar, (40% ventas son pactadas en dolares) per@ o
vel de cantidades vendidas (volimenes), la lineteji#o
se incrementa en un 8% vy la linea de confeccionesne
29%. El costo de ventas por su parte, se increngmidn
22% disminuyendo la utilidad bruta de S/.20.4 mids
diciembre de 2006 a S/.16.4 millones a diciembre de
2007.A marzo de 2008, las ventas disminuyerorlerc@n
respecto a marzo de 2007, en donde las ventadidedade
tejido disminuye en un 12% (producto de la estadidad
en las ventas) y la linea de confecciones se irem@amen
un 14% con respecto a marzo de 2007. A nivel dédzn
des vendidas la linea de tejidos disminuye en W $4a
linea de confecciones en 15%.



Los gastos operativos se incrementaron en 21% ean r
cién a marzo de 2007 incrementando su participaca:
tiva de 10% a 13% sobre el total de ventas (12%iend-
bre de 2007). CUTSA a marzo de 2008 registro uitidad
operativa de S/.1.1 millones (S/.4.8 millones azoade
2007) y una utilidad neta igual de S/.0.7 millonieggrior
en 73% a lo registrado en marzo de 2007 cuandodisca
S/. 2.6 millones. En ese sentido, el EBITDA dedisnos
12 meses se reduce de S/.18.8 millones a marzO@ie &
S/.9.3 millones a marzo de 2008 (S/.13.2 millonedi-a
ciembre de 2007), disminuyendo la cobertura dektogas
financiero de 5.5 veces en marzo de 2007 a 4.3svece
marzo de 2008 (6.4 veces a diciembre de 2007).

A marzo de 2008, los indicadores de liquidez de SAT
muestran una mejora siendo el ratio general dediequ
de 1.69 veces (1.49 veces en diciembre de 20065/ 1.
veces a diciembre de 2007). Asimismo, la Empresa pr
senta un capital de trabajo del orden de S/.28ldnmes,
23% superior al obtenido en marzo de 2006.

Los pasivos al 31 de marzo de 2008 comprendenipailnc
mente por obligaciones financieras por S/.27.3 omék,
representando un 41% del mismo, seguido de obtigasi
tributarias diferidas por S/. 23.9 millones (36%prpvee-

Fortalezas
1. Proceso productivo integrado.

dores por S/.9.1 millones (14%). Por su parteagimonio
neto a Marzo de 2008 totaliz6 S/.121.1 millonesndo el
nivel de apalancamiento de 0.55 veces (0.58 vecBs a
ciembre de 2008), el cual se considera adecuadd lpar
industria en la que se desarrolla la Empresa. Rorlado
se tiene previsto en el 2008 efectuar inversioroien
de US$2 millones para el incremento de capacidagrale
duccion de la planta, en donde al primer trimedéle2008
se ha invertido S/.1.2 millones.

Asimismo CUTSA cuenta dentro de su estructura ae pr
piedad a empresas de propiedad o relacionadas €au-e
po Romero (37.15%), importante grupo econdmicqdé.
Cabe sefialar que en el mes de mayo de 2008 Equilibr
redujo la clasificacion del primer programa dernmstentos
de corto plazo de EQL 2+.pe a EQL 2.pe, programa qu
llegb a su plazo de vencimiento, siendo remplazzmtoel
segundo programa de instrumentos de corto plazoi aq
clasificado, conservando las mismas restriccionessyon-
sabilidades al emisor, montos maximos del progrgma
minimo por emision y plazos pactados al igual goeele
programa anterior.

2. Marcas y productos con altos estdndares de cal@tadhocidos por el mercado.

3. Respaldo de accionistas.

4. Niveles de liquidez y endeudamiento.

Debilidades

1. Disminucion del margen bruto.

2. Falta de diversificacion en el mercado de expabtaci

3. Cuentas sujetas a variaciones estacionales, mpaz#ecciones arancelarias.

4. Bajo poder de negociacion con clientes.
Oportunidades
1. Apertura de nuevos mercados internos y externos.

2. Fuerte posicionamiento del Peri como proveedoejios de punto en algodon y camiseria de algodén.
3. Ventajas arancelarias permanentes por la aprobdel6FLC con los Estados Unidos.

Amenazas

1. Problemas de competitividad del sector textil peoufaente a otros mercados.
2. Competencia por importaciones y falsificacion dedpictos.

3. Mayores importaciones de productos similares prievees del Asia y la India.
4. Tratados comerciales con paises asiaticos.



SECTOR TEXTIL

El sector textil es una de las industrias mas coithzes

en el mundo, donde se puede adoptar estrategEssties

o de diferenciacién del producto. Al ser una indast
sensible en términos de uso de mano de obra, much
paises mantienen restricciones a la importacioesties
productos, como salvaguardas y otros tipos de raedid
antidumping.

A partir del afio 2003, un afio después de la aprabae

la “Ley de Promocion Comercial Andina y Erradicacion
de la Droga” (ATPDEA) que ampliaba los beneficios de
la “Ley de Preferencias Arancelarias Andinas” (ATPA
las exportaciones reactivan su dinamismo pasarae-a
cer alrededor de 22% en promedio al afio. Por a@sta n
mativa, las exportaciones de confecciones a loadBst
Unidos se beneficiaron al estar liberadas de desech
arancelarios, oportunidad que permiti6 al sectadepo
competir en iguales condiciones que otros paise®co
México.

A partir de enero de 2005 se hizo efectiva la elavion
de las cuotas a las importaciones de confecciormep
nientes de los paises del Asia - tales como Clhilia y
Pakistan - a los Estados Unidos y Europa. Estadaed
repercutié en un incremento de las exportacionesepr
nientes de dichos paises a los Estados Unidosudo q
constituyd una seria competencia a las exportasiclee
CUTSA. Sin embargo, durante el afio 2005, con atbbj
vo de defender su industria, Estados Unidos esiablec
cuotas y salvaguardias a algunas categorias dertampo
ciones chinas. Cabe sefialar que dichas medidasefavo
cieron indirectamente a la industria textil peryamamque
de manera suspensiva, ya que no se tiene definiders
cimiento.

De acuerdo con la publicacion “Potencial y Liminte
las Exportaciones No Tradicionaléspublicado por el
BCRP el sector textil se caracteriza por la proifucc
sofisticada de prendas cuyo principal caractedstie su
calidad en detrimento del volumen de exportacidn, e
donde se diferencia de su competencia asiatican@ hi
por su flexibilidad de produccién en pequefios loBzsa
las Empresas que ofrecen prendas de vestir, esiagoe
el servicio que brinde el proveedor de las prenfiato
implica que el fabricante de las prendas deba pstaa-
rado para entregar los productos en el tiempo gacya
en las condiciones contratadas. Un valor importamte
estos casos es la flexibilidad que pueda tenamgkpdor
en las ordenes de pedidos, tanto en tallas, coldres-
filos, modelos, materiales y otras variables erinaas de
produccion.

Adicionalmente se observa que los textiles peru&aos
ido evolucionando hacia prendas de mayor graddade e
boracion y que ante la ausencia de centros de itapac
cién textil para el capital humano les resta prdisligad

y eficiencia. La ausencia de marcas propias yaddajo
por encargo a clientes con un mayor poder de nagoci

1 Notas de Estudio del BCRP N° 15, publicado el Mdezo de 2008.

DS

cién permite que ante cambios en los costos deuprod
cién o reducciones en el tipo de cambio, las eragres
pueden reajustar rapidamente sus precios en dolares

Al cierre del afio 2007, el sector textil registoperta-
ciones por aproximadamente US$1,727 millones, 17.6%
superior a lo registrado en el afio 2006. Cabe sedake
dentro del sector es posible diferenciar claraménteo-
mercializacion de textiles (tejidos e hilados) yl&apren-

das de vestir. El rubro de confecciones es el ipahc
sub-sector con exportaciones que bordearon los US
$1,404 millones equivalente al 81.3% del total geoe-
taciones del sector.

Exportaciones por Tipo Sector Textil
(millones US$)
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Fuente: BCRP

A nivel de productos, durante el afio 2007 se eapamt
textiles peruanos correspondiente a 591 partidas;en-
trando la mayor participacion los t-shirts de alynd
seguido de camisas para hombre y mujer de punto de
algodoH, los cuales en conjunto representan aproxima-
damente el 50% de las exportaciones. En cuarto kma
encuentran los suéteres, cardigan y demas chatizos
punto de algodén.

Principales Productos del Sector Textil
Confecciones Afio 2007

2% 1% ~1% @ T-Shirts de Algodén
0]
@ Camisas de Punto de Algodén para
Hombres o nifios
O Camisas, Blusas camiseras de punto de
algodén para mujereso nifias
B Suéteres de algodon
27%
B Las demas prendas de vestir de punto dej
algodén
@ Pelo fino cardado o peinado de alpaca

O Prendas y complementos de punto de
algodén, para bebes

O Pantalones de algodén para mujeres y
nifias

@ Hilados de pelo fino peinado

15%

B Camisas de Algoddén para hombres o

Fuente: Prompex

Por otro lado, el principal socio comercial del®Pen lo

que a exportaciones de confecciones y textileefere

es Estados Unidos, con una participacion de 48%ot|

de mercado, seguido por Venezuela (23%) y en menor
medida por Colombia (3%) y Chile (3%).

2 partidas arancelarias 610910, 610510 y 61061pectisamente en el orden
citado.



Principales Mercados de Exportacion Textil
Afio 2007

ttalia
3%

Ecuador
2%

Francia
2%

Chile
3%

Colombia
3%

Estados
Unidos
48%

Venezuela
23%

Fuente: Prompex

La concentracion en los Estados Unidos como prihcipd
mercado de destino obedece a la eliminacion derkos
celes producto del ATPDEA, el cual fue prorrogado e
diciembre de 2006 hasta el 30 de junio de 2007eyau
mente prorrogado hasta Diciembre del 2008, fechk en
cual entrara en vigencia el Tratado de Libre Comerc
(TLC). Cabe mencionar que el 08 de Noviembre de
2007 el TLC fue aprobado por la Camara de Represe
tantes americano y el 04 de Diciembre por el Senad
del mencionado pais.

Dentro de las empresas exportadoras mas importaates
encuentran: Topy Top S.A., Confecciones Textimax,S.
Devanlay Peru SAC, Industrias Framor, Disefio y €olo
S.A., Industrias Nettalco S.A., Textil del ValleAS.las
cuales concentran el 40% de las exportacionesitisks-
tor de confecciones.

Frente a este entorno, los productores peruand$anon
seguir compitiendo en el mercado internacional &sela
la oportunidad de atencion, la calidad del produeto
manejo de pedidos relativamente pequefios y el paen
sicionamiento del pais en el segmento de tejidpuhdo.
Asimismo, la buena relacién alcanzada con impogtant
clientes internacionales es un activo que debensete-
nido a lo largo del tiempo.

Perspectivas

A Marzo de 2008 el sector textil crecié un 37% cela-
cién al primer trimestre del 2007, incrementandese
sector de confecciones en 39%. De acuerdo corelda-d
raciones del presidente de la Sociedad Nacionhidies-
trias se estima un crecimiento de orden de 40% an e
bro de confecciones en el primer afio en puestdgem v
del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados-Uni
dos. Adicionalmente con la ratificacion del TLC $eece
una perspectiva de inversion a largo plazo que mragjo
la oferta nacional exportable en los proximos afios.

PERFIL DE LA EMPRESA

Compaifiia Universal Textil S.A. (CUTSA), se congfitu
bajo el nombre de “Confecciones Flyer S. A.” e899
con el objetivo de dedicarse a la manufactura dadas
de vestir de uso externo. Posteriormente, en 188®i0
su razon social a “Compafiia Universal Textil S.AEI
1° de julio de 1998, se fusiond con Universal TeXtA.,
absorbiendo a esta ultima, una empresa lider erea-
do de tejidos desde su fundacion en 1952.

La actividad econémica de CUTSA esta integradaalesd
la adquisicion de la fibra, la manufactura de fogda
fabricacion de tejidos, principalmente a base thea
textiles sintéticas vy artificiales, sus acabadss,camo a

la confeccién de prendas de vestir, estas Ultinasiss-
tinadas principalmente al mercado exterior.

A diciembre de 2007, el personal de la Empresa esta
compuesto por 1,418 trabajadores, de los cualesn5 s
funcionarios apoderados, 1,294 son operarios yel9
pleados.

Perfil de los Accionistas

Si bien la Empresa no pertenece a un grupo ecaadmi
el Grupo Romero, como tal 0 a través de sus swa&id|

es el principal accionista propietario de la Emares
continuacion se detalla la estructura accionaria de

CUTSA.

Accionista % Grupo Econémico
Ransa Comercial S.A. 17.97 Grupo Romero
Pacifico-Peruano Suiza Cia de Segurp Y356 Grupo Credicorp
Reaseguro

Cia de Jesus Provincia del Peru 089 0 -
Ramén Alvarez Borondo 553 -
Inversiones Centenario 5.68 Grupo Centenario
Otros 46.42] 0 -

El Grupo Romero es un reconocido grupo econémi& qu
cuenta con una importante participacion y trayéaten

el mercado peruano. Mantiene operaciones en ebrsect
bancario, asegurador, comercial, agroindustriahaak-
nero, aduanero, logistico y de servicios, entresotr

Directorio
El Directorio de CUTSA se encuentra conformadoale |
siguiente manera:

Cargo Director

Presidente Dionisio Romero Paoletti
Vicepresidente Luis Romero Belismelis
Director Jose Antonio Onrubia Holder
Director Enrique Palacios Rey
Director Juan Francisco Raffo Novelli




Gerencia

La estructura gerencial de CUTSA estd compuesta prLr

funcionarios profesionales con experiencia en etose
yl/o en las funciones que desempefian, los mismose&ue
detallan a continuacion:

Cargo Gerente

Gerente General Javier Seminario de la Fuente

Gerente Adm. y Finan. José Acosta Rodriguez-Paiva

Gerente del Area Legal|l  Jorge Alvarez - Calderon Sehr

Gerente de Produccion Rodolfo Castro Villaizan

Gerente de Ventas Francisco Murro Florian

Capacidad Instalada

La Empresa cuenta con una capacidad de production
afio de 12 millones de’nde tejido tefiido en tres turnos y
acabado y en confeccion cerca de 1°500,000 presdas
afio.

ALMACEN

Proceso de Produccion de Tejidos
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Dado que CUTSA es una Empresa completamente int¢

grada, requiere contar con un importante parqumale

quinaria que le permita cubrir las diferentes efaga su

proceso de produccion. De esta manera, los adtijoss

gue mantiene CUTSA representan el 62% del totébsle
activos, los cuales se encuentran resumidos anc@nati
cion:

Un terreno de 52,660 nen el que se levanta una
fabrica de 32,644 m

Una hilanderia “convencional” (Planta Anillos) con
53 méaquinas continlas de hilar con un total de 2
mil husos de anillos; y una hilanderia “no conven-
cional” (PLYFI) con 2 maquinas de hilar con 70 po-
siciones cada una y 704 husos de retorcido, con ur
capacidad de 12 TN diarias de hilo retorcido.
Una seccion Tejeduria con 107 maquinas de tejg
con una capacidad de 8 millones de metros linealg
al afio.

En la seccién Tintoreria y Acabados cuenta con 1
maquinas de tefiir de alta temperatura, 4 jiggers d
tefiido y 4 ramas, entre otros.

En la seccion Confecciones se cuenta con 4 mesas
corte y 380 maquinas de coser diversas, con una ¢
pacidad de 1.5 millones de prendas en el afio en
turno.

a)

b)

c)

d)

e)
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Estrategia Comercial

A partir del afio 2004 CUTSA viene incrementando sus
esfuerzos hacia la busqueda de nuevos nichos adadaer
de mayor valor agregado como el que ofrece el rdbro
las confecciones, en donde el grado de especidiizae

la prenda resulta en su principal herramienta cdithyze

Es por ello que inicié diversas acciones que raftej el
nuevo enfoque comercial de proyeccion empresarial,
basadas en la innovacién tecnoldgica, investigacién
nuevos productos y mercados asi como el mantertionien
de un solido y capacitado equipo profesional. Seijce
ademas el nimero de gerencias, pasando de ochoa ci
asi como el nimero de personal administrativo, atane
do el nimero de operarios.

Asimismo se efectudé una fuerte reducciéon de coskes,
rivada de la instalacion de gas natural en el 2004
repercutid en la disminucién de gastos operativarseg
rando un importante ahorro para la Empresa. Estoipe
ti6 a su vez invertir en la ampliacion del areacdefec-
ciones y en la contratacién de personal dedicadusix
vamente a la nueva actividad. De esta manera $& ha
grado adecuar satisfactoriamente los estandareslde
dad necesarios para las prendas de vestir, reqaezidel
exigente mercado de exportacion.

Producto

CUTSA se dedica a la manufactura de tejidos planos
hechos de poliéster-viscosa y otras mezclas camasfib
nobles como algodén pima, lana y lino para el ndoca
local y de exportacién. La confeccion de prendasede

tir, se encuentra orientada basicamente a la tadiéic de
pantalones casuales y de vestir.

La principal marca registrada de la Empresa, deddra

rama de tejidos en el mercado nacional, es PolyStel

embargo, cuenta con tres lineas de producto disen

mencionadas a continuacion:

i. Linea Polystel, que a su vez se divide en linegsPol
tel Z-100 y Legant.

ii. Linea Algolin, Minigram y Elastel elaboradas con in

clusion de fibras naturales, de disefios moderrdis y

versas texturas y colores.

Linea Classic, productos de disefios sobrios y elega

tes.

Respecto a la confeccion de prendas de vestir, GQUTS
brinda el servicio “full package”, proceso integiqle
permite trabajar la prenda final desde su concepygio
disefio, pasando por la manufactura del tejido hssta
manufactura final. A través de este esquema deuprod
cién se confeccionan y comercializan prendas bago |
marcas de las firmas como LEVIS, PERRY ELLIS, etc.

La innovacién tecnoldgica y la investigacion de vase
productos permitieron durante el afio 2004 desarrath
nuevo tejido de resistencia superior, cualidadhyiuela a
la tela caracteristicas propias, permitiéndole prarse
intacta ante el derrame de cualquier tipo de liagigbbre
la misma. Igualmente, se encuentran realizandoyessa
para lanzar al mercado tejidos retardantes al fuepis-
tentes a hongos y bacterias, con proteccion uttieta,
etc.



Control de Calidad

El control de calidad se realiza desde el momentosg
adquiere la materia prima e insumos que interviemela
manufactura de los diversos productos, a lo lasgtodas
las etapas de produccién de los tejidos y prendasd-

tir, hasta la entrega al consumidor final. En cetdga del
proceso productivo se va retirando de manera alaato
productos en proceso que son sometidos al con&ol d
calidad respectivo.

Comercializacion

CUTSA mantiene dos lineas de producto, una es+a c
rrespondiente a tejidos el cual presenta alta iesi@glad
entre los meses de noviembre y mayo, explicaddgsor
ventas del periodo escolar y la otra linea de coidaes.
Las ventas de la linea de tejidos presenta un # @ad
ticipacion del total de las ventas de CUTSA, yesitante
corresponde a la linea de confecciones. Es impertan
mencionar que la linea de confecciones viene inenem
tando su participacion pasando de un 24% de lamyen
totales en el 2006 a un 29% al 2007, la tasa d#ntien-

to anual entre el afio 2006 y 2007 para confeccitues
de 42%, mientras que la linea de tejidos regigtr3%6.

Evolucién de Ventas por Producto (miles de
USs$)
35,000 ~
30,000 ~
0,
25,000 1 24% 37% 24% e
20,000 ~ 6%
15,000 -
10,000 -
5,000
0
2003 2004 2005 2006 2007
Tejidos  Confecciones

Fuente: Universal Textil

CUTSA mantiene por politica destinar la mayor pae
la produccién de tejidos al mercado local prinaipaite
debido al fuerte posicionamiento de marca que r@aeti
De esta manera, en el 2007, el 85% de la verah(&in
devoluciones y otros ajustes) de los tejidos fustinado

al mercado nacional, mientras que el 15% restaate
destind a las exportaciones (89% y 11% a diciendere
2006).

Venta de tejidos (miles US$)
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Dentro de los mercados de exportacion de la lirea d

tejidos se encuentran Bolivia y Venezuela que coinae

el 63% del total de las exportaciones de tejideguslo
de Costa Rica (11.6%).

Por su parte, las venta del rubro de confecciomesle
mercado externo se realiza a través de firmas irmagor
ras y/o comercializadoras de prendas de vestiicdas
mente en los Estados Unidos (97% del total de éasag
de confecciones durante el 2007), destinandose elolo
3% al mercado local.

Venta de Confecciones (miles US$)
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Distribucion

La distribucion de los tejidos a nivel nacionalllesa a
cabo a través de cuatro distribuidores mayoridteer-
textii S.A.C., Teditex S.A.C., Cristela Distribuido
S.A.C. y Comercial Textil, que representan el 858dal
venta local de tejidos, mientras el 15% restanteese
ponde a clientes directos.

Participacion de las Ventas de Tejidos Local por C  liente
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Por su parte, el 97% de las ventas de las confezxise
encuentran dirigidas al mercado exterior a trav@sird
mas comercializadoras especializadas. Durante mlepri
semestre del 2007, la concentracion de las veetasm-
fecciones de exportacion lo lideran: Supreme |@igon
nal, Haggar Apparel Co, Dillards, Levi Straus &@aofre
otros. En ese sentido las confecciones en gensoal,
distribuidas a través de “brokers”, que recibenis@mes
entre el 3% y el 5% de sus ventas.

ANALISIS FINANCIERO

Rentabilidad y Ventas

Durante el afio 2005 se eliminaron las salvaguaidias
puestas en el 2004 para proteger a la industriame¢clo
cual ocasion6 una fuerte competencia de productes i
portados a nivel local, principalmente de origeiataD,
ofreciendo productos de menor calidad y de mener pr
cio. Es por ello que desde el afio 2004, CUTSA m@rso



marcha una agresiva estrategia de reduccion descost
(uso de gas natural), replanteando la estrategieeal
para concentrar esfuerzos en desarrollar produmas
mayor valor agregado orientadas a nichos del mercad
externo.

Por otro lado la prérroga hasta diciembre del 266B
ATPDEA vy la aprobacion del TLC con Estados Unidos|
tanto por la Camara de Representantes como el &enad
del mencionado pais, refuerza las relaciones a lalago
con sus clientes actuales, por lo que se esperanayer
cantidad de pedidos para el 2008.

En el afio 2007, las ventas netas de CUTSA totalizar
S/.95 millones, superior en 12% a lo registradele2006
(S/.25.4 millones a Marzo de 2008, inferior en 5% a
registrado en Marzo de 2007). Este bajo incremento
ventas fue producto por un lado de la fuerte reducdel
tipo de cambio (TC promedialel 2006 y 2007 ascendi6
a 3.275 y 3.129 respectivamente) en el 2007 in@diél
valor de ventas, ya que éstas se encuentran pa&adm
40% en ddlares. Al analizar las unidades vendidasbs
serva un incremento de 8% en los tejidos y 29%o0eR ¢
fecciones (-14% y +15%, respectivamente de Marf2820
con Marzo de 2007). Por otro lado los precios deave
promedio de las confecciones en el segundo semesire
disminuyeron pasando de US$9.58 a US$8.60 por dnida|
mientras en el primer trimestre del 2008 registravalor
promedio de US$10.05.
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Adicionalmente, el fuerte incremento del costo datas
(+22% frente a los registrado en el 2006) produtsb
incremento de los insumos derivados del petrolesm-y
brecostos laborales, no pudieron ser trasladddueeio
de venta, resultando en la reduccion del margeto latel
24% a diciembre de 2006 a 17% a diciembre de 200J7
(17% a marzo de 2008). Cabe mencionar que el cesto
venta promedio en tejidos pas6 de S/.8.09 en &b 200
S/.8.14, y en el caso de confecciones pas6 deO%5 2
S/.33.03.

Por su parte, los gastos operativos muestran wenren-
to de 5% respecto a diciembre 2006, pero dismirsuye
participacion relativa sobre ventas de 13% a 12%lien
ciembre de 2007; totalizando asi un utilidad opesiade
S/.4.6 millones en el 2007, inferior en 50% a Isarba-
do en el 2006 (S/. 1.1 millones a marzo de 2008, 4

% Publicado por el BCR

sobre sus ingresos totales). Cabe mencionar qudodab
gue su estructura de costos y de ingresos se drexuen
razonablemente alineados en términos de tipo deedaon
no se observa gastos por pérdida de tipo de cangsiol-
tando en su vez un ingreso por S/.1.4 millonesceemi
bre 2007.

CUTSA cerr6 el afio 2007 con una utilidad neta d2.3/
millones (S/. 3.7 millones a diciembre de 2006k dis-
minuye sus niveles de un retorno sobre su patriongni
activo promedio a 1.83% y 1.15%, respectivamente.

Rentabilidad

(en %) 2004 2005 2006 2007 | Mar.08
ROAA * 2.4 17 1.9 11 0.2
ROAE * 3.9 2.7 2.9 1.8 0.3

Margen Operativo 12% 9% 11%) 5% 4%

Margen Neto 5% 4% 4% 2% 3%

* Utilidad de Gltimos 12 meses.

La generacion de flujos operativos medido a tradels
EBITDA (utilidad operativa mas depreciacion y amort
zacién), otorga una cobertura sobre gastos finerxgue

se incrementa de 5.20 a 6.39 veces a diciembré®@e 2
(4.33 veces a Marzo de 2008. a consecuencia debfrmen
nivel de generacién) debido basicamente a los resnor
gastos financieros producto del menor nivel deaapa-
miento (0.60 a diciembre de 2006 y 0.58 a diciembre
2007).

Miles de soles 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |Mar.08
EBITDA (*)(**) 19,528 | 16,479 | 17,742| 13,416 9,294
Gasto Financiero(*) 2,440 3,084 3,411 2,101 2,160
Depreciacién y Amort. 8,462 8,297 8,51p 8,651 2,071
Deuda Fin./EBITDA 1.69 2.41 1.73 2.12 2.93
EBITDA/Gtos Fin. (*) 8.00 5.34 5.20 6.39 4.33

* Datos de los Gltimos 12 meses.
** Utilidad Oper. + Depreciacion y Amortizacion

Solvencia

A diciembre 2007, el pasivo totalizé6 S/.70.9 miken
(S/.66.9 millones a Marzo de 2008), menor en 3%e-al
gistrado en diciembre 2006. Por su parte, el patrimde
CUTSA presenta un incremento de 2% con respecto a
diciembre 2006, totalizando S/.121.8 millones arra

del afio 2007 (S/.121.1 millones a Marzo de 200&na
producto de la generacion de utilidades en el 20@be
mencionar que en Marzo de 2008, se acordo la flistri
cién de dividendos por S/.1.6 millones.

La Politica de Dividendos que mantiene la Empreasa- e
blece lo que “Dentro de circunstancias normald3iwedc-
torio recomendara a la Junta General de Accionistas
(JGA) que se distribuyan dividendos en efectivo lsua
en una cantidad no menor del 30% de la utilidad det
libre disposicién obtenida en el ejercicio fiscataaior.

Sin embargo, el pago de dividendos quedara a disare

de la JGA y dependeréa de la situacién de la Socjetad
las restricciones para su pago Yy otros factoressgyez-

gue relevante”.

De esta manera, el nivel de apalancamiento disrairuy
0.58 veces (0.55 veces a Marzo de 2008), nivetiorfa



lo registrado en diciembre 2006 que ascendié a @60
ces.

Solvencia 2004 2005 2006 2007 Mar.08
Pas.Cte / Pas. Tota 0.60 0.67 0.60 0.62 0.63
Endeud. Patrimonia] 0.60 0.60 0.60 0.58 0.55

Cabe mencionar que las inversiones que efectlanka E
presa se financian principalmente mediante cordratd
“Leasing” y se destinan a la reposicion de equipase-
jora en la infraestructura. En ese senf@dTSA tiene

previsto efectuar inversiones del orden de los US$ 3
millones, que se distribuyen de la siguiente manera

Ampliacién de la planta de confecciones (US$ 417
mil),
- Equipos de corte, costura y acabados (US$ 473 mil),
Sistemas de gas natural para la rama Artos, mantacg
gas, diversos trabajos de reubicacion de equipoay
torre de enfriamiento (US$ 204 mil),

Una lavadora marca Benninger de 5 tinas (US$ 79
mil), y

Diversos equipos de transporte de rollos, urdinyore
cajones de hilo (US$ 135 mil).

Liquidez y Calidad de Activos

Los activos de la Empresa se componen principalme
te por cuentas por cobrar comerciales (18%, 16%
Marzo de 2008), existencias (17%, 16% a Marzo d
2008) y activo fijo (61%, 62% a Marzo de 2008)atot
lizandoS/.192.6 millones (S/.188.0 millones a diciembre
de 2008), inferior en 0.2% respecto a diciembre6200
debido principalmente a la disminucién de sus isiger
nes en valores y activo fijo.

La cuentas por cobrar comerciales y de largo plaz
(S/.35.1 millones, S/. 30.2 millones a Marzo de &00
presentan un aumento de 9% respecto a diciembi@ 20
(S/.32.3 millones). El 67% de las cuentas por aoboa
merciales corresponden a distribuidoras localescgee-
tan con un plazo promedio de cobranza de 133 d&& (
dias a diciembre de 2006, 107 dias a Marzo de 2§08)
que cuentan con algunas garantias especificaas ¢
con un seguro de garantia de pago para los priesipa
distribuidores, hasta el limite de lo contratadw isier-
eses.

La Compafiia maneja un nivel de existencias acarde ¢
su nivel de actividad, que a diciembre de 2007itatan
S/.32.2 millones (S/.30.7 millones a Marzo de 2008)
monto superior en 6% a lo registrado a en el 2@06,
linea con el crecimiento en ventas.

A diciembre de 2007, los indicadores de liquidez dd
CUTSA registran una mejora debido al incremento de
activo corriente (+15%) frente al menor incremedé&d
pasivo corriente en 4%, lo que da como resultadmtio
general de liquidez de 1.65 veces (1.49 veces @anat
bre de 2006 y 1.69 veces a Marzo de 2008)), prociet
la amortizacion de los pagarés bancarios. Asimideo,
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Empresa presenta un capital de trabajo del orden (

S/.29.2 millones, (S/.28.7 millones a Marzo de 2008
23% superior a Marzo de 2007) 39% superior a te-ob
nido en el 2006.

Liquidez y Gestion 2004 2005 2006 2007 Mar.08
Liquidez general 1.36 1.24 1.49 1.65 1.9
Liquidez &cida 063 063 077 092 094
Cap. Trabajo (mm de S/| 16.2 11.8 21.0 29.2 28.7

Cabe mencionar que la Empresa no tiene ningunoactiv
prendado como garantia; sin embargo, se ha codoreta
varias operaciones de Arrendamiento Financiero con
América Leasing y bancos locales, para la adecnatsd

la planta al gas natural. La maquinaria y equipatui-
dos en ellas, conforman parte integrante del acipara-
tivo. Asimismo CUTSA mantiene lineas de crédito con
bancos locales por un monto total de US $14.9 neko

de las cuales hasta la fecha de emision del infaeriea
utilizado el 66%, lo que evidencia el acceso allitoécon

el que cuenta la Empresa actualmente.

EMISION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Las caracteristicas del Segundo Programa de Instrum
tos de Corto Plazo son:

Monto: Hasta US $10 millones.

Plazo: 2 afos.

Moneda: Délares 6 su equivalente en Nuevos Soles.
Emisiones:Una o més.

Series:Una 0 mas.

Monto minimo por Emision: US $2.0 millones.
Garantias: La Emision estara respaldada con garantia
genérica del patrimonio del Emisor.

Destino de los RecursosLos recursos de la Emision
seran utilizados para cubrir las necesidades dmdia-
miento del Emisor en el corto plazo, pudiendo sstiel
nados a la sustitucién de pasivos existentes cobjeti-
vo de diversificar sus fuentes de financiamiento.

La Emision cuenta con resguardos adecuados, sleado
principales los que a continuacién se detallan:

1. En el caso de producirse uno o mas eventos de in-
cumplimiento, el Emisor no podra acordar el reparto
de utilidades ni pagar dividendos.

2. El Emisor se obliga a que, durante la vigenciasle e
documento, mantendra un ratio de liquidez, definido
como activo corriente entre pasivo corriente, mayor
igual a 1.00x.

3. El Emisor deberd, a nivel consolidado, mantener un
nivel de endeudamiento sobre el patrimonio, definid
como pasivo total menos impuestos diferidos entre
patrimonio neto, no mayor a 1.00x.

4. El Emisor deberd mantener una cobertura de interese
medido como utilidad de operacion mas depreciacion
mas amortizaciones entre gastos financieros, no me-
nor a 3.5 veces. La revisién de esta coberturéa ser
efectuada considerando los doce (12) meses preceden
tes.



5. No podra establecer ni acordar un orden de prelacid

en sus futuras Emisiones de obligaciones fuera d¢

programa que afecte o modifique la prelacién de la
Emisiones de lofnstrumentos de Corto Plazme se
realicen en el marco del Programa.

6. El Emisor no podra estipular o permitir que los-Ins
trumentos de Corto Plazo se encuentren subordinad
a un crédito y/o endeudamiento que asuma posterio
mente a la inscripcion del Programa de Emision.

Los resguardos sefialados en los puntos 2, 3 yéah ser

12

DS

revisados trimestralmente:

Resguardos Dic.05 | Dic.06 | Dic.07 | Mar.08
Liquidez general >= 1.00 1.23 1.49 1.64 1.69
Endeudamiento <= 1.00x 0.60 0.6( 0.58 0.55
Cobertura de Int. >= 3.5x 5.30 5.2(¢ 6.39 4.33




COMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.

Estados Financieros Actualizados (reexpresados ad2004

(miles de soles)

. . . . Dic-07
ACTIVOS Dic-04 Dic-05 Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08 Sl
Activo Corriente
Caja Bancos 1511 1% 3,483 2% 833 0% 2,444 1% 2,021 1% 3,653 2% 143%
Cuentas por Cobrar Comerciales 25,178139 25,742 13% 29,606 159 33,743  17% 35,088  18% 30,196 16% 19%
Otras Cuentas por Cobrar :
Personal y Accionistas 164 0% 172 0% 160 0% - 0% 163 0% 99 0% 2%
Diversas 1,738 1% 3,214 2% 2,808 1% 3,697 2% 4,196 2% 5,228 3% 49%
Existencias:
Mercaderia y Productos Terminados 12,8546% 14,334 7% 13,976 794 13,756 7% 10,440 5% 11,169 6% -25%
Productos en proceso 6,312 3% 5,315 3% 7,247 4% 5,556 3% 11,768 6% 10,099 5% 62%
Materias Primas y enva 6,11¢ 3% 4,22¢ 2% 5,75¢ 3% 5,212 3% 6,84¢ 4% 6,365 3% 19%
Suministros 3,220 2% 3,376 2% 3,122 2% 3,077 2% 3,480 2% 3,480 2% 11%
Existencias por recibir 4,484 2% 3,423 2% 1,291 1% 2,890 1% - 0% 0% -100%
Menos Provision para desv. de existel - (498 0% (932, 09 (1,041  -1% (317, 0% (402 0% -66%
Existencias Totales 32,989 1694 30,178 159 30,462 1694 29,451  15% 32,217 17% 30,711 16% 6%
Gastos pagados por anticipado 292 0% 677 0% 510 0% 578 0% 464 0% 584 0% -9%
Total Activo Corriente 61,872 31%] 63,466 31%| 64,379 33%| 69,913 36% 74,149 38% 70,471 37% 15%
Activo No Corriente
Inversiones en Valores, neto 7,684 4% 7,684 4% 1,498 1% 1,498 1% 1,498 1% 1,498 1% 0%
Inmueble maquinaria y equipo neto 130,72665% 130,373 6499 124,210 649 122,041 6294 116,696 619 115784 62% -6%
Cuentas por cobrar largo plazo - 0% 3,280 2% 2,716 1% 2,572 1% - 0% - 0% -100%
Otros activos - 0% - 0% 283 0% 340 0% 283 0% 283 0% 0%
TOTAL ACTIVOS 200,282 100%| 204,803 100%| 193,086 100%| 196,364 100%| 192,626 100%| 188,036 100%| | -0.2%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Préstamos bancarios 24,3151294 28,057 14% 20,533 1194 21,658 11% 21,300 11% 17,599 9% 4%
Cuentas por pagar Comerciales 11,593 6% 9,370 5% 10,047 5% 8,789 4% 11,380 6% 9,059 5% 13%
Otras Cuentas por pagar 7,251 4% 6,159 3% 2,948 2% 8,184 4% 3,192 2% 6,726 4% 8%
Tributos 2,893 1% 490 0% 813 0% - 0% 473 0% 429 0% -42%
Remuneraciones y participaciones 2,5241% 1,983 1% 1,550 1% 2,409 1% 1,663 1% 1,503 1% 7%
Dividendos 79 0% 84 0% 95 0% - 0% 133 0% 1,741 1% 40%
Intereses 188 0% 238 0% 89 0% - 0% 26 0% 99 0% -71%
Diversas 1567 1% 3,364 2% 401 0% 5,775 3% 897 0% 2,954 2% 124%
Compensacién por tiempo de servicios - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 0%
Provisiones - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 0%
Papeles Comerciales - 0% - 0% 7,992 4% 7,992 4% 7,485 4% 6,848 4% -6%
Porcién Cte. Deuda L.P. 2,478 1% 8,091 4% 1,814 1% - 0% 1,635 1% 1,586 1% -10%
Total Pasivo Corriente 45637 23%| 51,677 25%| 43,33¢ 22%| 46,62¢ 24%) 44,99;  23% 41,81¢ 22% 4%
Pasivo No Corriente 0%
Deudas a largo plazo 6,190 3% 3,610 2% 3,354 2% 2,963 2% 1,499 1% 1,222 1% -55%
SUNAT - Fraccionamiento tributario 66 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 0%
Impuesto a la renta diferido 23,287 124 21,299 1094 25,994 139 25,5506 13% 24,369 13% 23,865 13% -6%
Provisién para beneficios sociales 260 0% 250 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 0%
Total Pasivo No Corriente 29,80: 15%| 25,15¢ 12%| 29,34¢ 15%| 28,46¢ 14% 25,86¢  13%) 25,087 13% -12%
TOTAL PASIVO 75,44 38%| 76,83t 38%| 72,68: 38%| 75,09: 38% 70,86(  37%) 66,90¢ 36% -3%
Capital socie 86,02¢ 439 86,02¢ 4299 86,02t 459 86,02¢  44% 86,02¢  45% 86,02t 46% 0%
Acciones de inversion 42,693 2194 42,693 21% 42,693 2204 42,693 229 42,693 229 42,693 23% 0%
Efecto NIC 12 (15,099) -89 (13,872) -794 (19,967) -109d (19,762) -109d (18,894) -1094 (18,628) -10% 5%
Provisién valores disp. para la venta - 0% - 0% (3,897) -2% (3,897) -2% (3,897) -2% (3,897) -2% 0%
Reservas 7,576 4% 8,391 4% 8,763 5% 8,763 4% 8,983 5% 8,985 5% 3%
Resultado del ejercicio 4,724 2% 3,433 2% 3,716 2% 2,594 1% 2,220 1% 708 0% -40%
Resultado Acumulados (1,078) -1% 1,296 1% 3,070 2% 4,855 2% 4,635 2% 5,244 3% 51%
TOTAL PATRIMONIO NETO 124,84. 62%] 127,960 62%| 120,40: 62%] 121,27. 62%] 121,76¢ 63%| 121,13, 64% 1%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 200,28: 100%| 204,80: 100%| 193,08t 100%| 196,36: 100%| 192,62¢ 100%| 188,03( 100% 0%




COMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.

Estados Financieros Actualizados (reexpresados ad2004)

(miles de soles)

Estado de Ganancias y Pérdidas Dic-04 Dic-05 Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08 Dic-07
(miles de S/.) Dic-06
INGRESOS

Ventas Netas 91,334 1009 90,180 100% 85,018 1009 26,792 100Y 95,062 100% 25,436 100% 12%
Costo de Ventas (69,173) 7694 (71,558) 799 (64,595) 769d (19,293) 729 (78,688) 839 (21,069) -83% 22%
UTILIDAD BRUTA 22,161 24%| 18,622 21% 20,423  24%) 7,499  28%) 16,374 17% 4,367 17% -20%
GASTOS

Gastos de ventas (5,121) 6% (5,591) 6% (5,741) 7% (1,416) 5% (6,649) 7% (1,316) -5% 16%
Gastos de administracion (5,974) 7% (4,844) 5% (5,459) 6% (1,295) 5% (5,159) 5% (1,954) -8% -5%
UTILIDAD PERDIDA DE OPERACION 11,066 12% 8,187 9% 9,223  11%j 4,788  18%) 4,566 5% 1,097 4% -50%
OTROS INGRESOS Y EGRESOS

Ingresos financieros - 0% 254 0% 527 1% 9 0% 267 0% 44 0% -49%
Gastos financieros (2,440) 3% (3,084) 3% (3,411) 4% (439) 2% (2,080) -2% (509) -2% -39%
Pérdida por participacion en otras empresas - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 0%
Diversos,neto (374) 0% (2) 0% (337) 0% (104) 0% 570 1% (147) -1% -269%
UTILIDAD ANTES DEL REI 8,252 9% 5,354 6% 6,002 7% 4,254  16%) 3,323 3% 485 2% -45%
REI / Dif. en cambio 1,747 2% 1,124 1% 1,660 2% - 0% 1,382 1% 837 3% -17%
UTILIDAD ANTES DE IMPTOS. 9,999  11%| 6,478 7% 7,663 9% 4,254  16%) 4,705 5% 1,322 5% -39%
Participacion de los trabajadores (1,426)2% (823) 1% (1,067) 1% (501) 2% (672) -1% (166) -1% -37%
Impuesto a la Renta (3,849) 4% (2,222) 2% (2,880) 3% (1,159) 4% (1,813) -2% (448) -2% -37%
UTILIDAD NETA 4,724 5% 3,433 4% 3,716 4% 2,594 10% 2,220 2% 708 3% -40%
INDICADORES FINANCIEROS Dic-04 Dic-05 Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08

ROAA % * 2.36% 1.70% 1.87% 2.13% ** 1.15% 0.17% **

ROAE % * 3.89% 2.72% 2.99% 3.43% ** 1.83% 0.28% **

Liquidez general (veces) 1.36 1.23 1.49 1.50 1.65 1.69

Liquidez acida (veces) 0.63 0.63 0.77 0.86 0.92 0.94

Cobertura Financiera (EBITDA/gastos financierog 8.0 5.3 5.2 5.5 * 6.4 4.3 =
Endeudamiento patrimonial (veces) 0.60 0.60 0.60 0.62 58 0. 0.55

Pasivo Total / Capital Social 0.88 0.89 0.84 0.87 0.82 780.
Endeudamiento del activo 37.7% 37.5% 37.6% 38.2% 36.8% .6985

Activo Fijo / Patrimonio 104.7% 101.9% 103.2% 100.6% 95. 95.6%

Rotacion de cobranzas (dias) 99 116 137 95 133 107

Rotacion de inventarios (dias) 172 152 170 137 147 131

Rotacién de cuentas por pagar (dias) 57 45 60 36 53 41

Capital de Traba 16,23t 11,78¢ 21,04¢ 23,29( 29,157 28,65¢

**Ultimos 12 meses



