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RESUMEN EJECUTIVO

Michell & Cia. S.A. es una empresa con mas de 83 afios experiencia en el mercado de

fabricacion de tops e hilados de lana de oveja y fibra de alpaca.

La mayor parte de las ventas de la Compafiia provienen de las exportaciones que
realiza, considerandose en sus inicios como el primer exportador de tops e hilados de

alpaca.

La Compafiia es una empresa que se esfuerza por mantener la calidad de sus
productos llegando a invertir grandes sumas en maquinaria y equipo para aumentar sus

ventas y consolidar su liderazgo en cuanto a calidad dentro del sector textil industrial.

El objetivo del presente trabajo es realizar un analisis de la informacion financiera
tomando como base los Estados Financieros Auditados por los periodos culminados del
2015-2017. Ademas, se proyectaran los estados financieros por los periodos 2018 al 2020
y evaluar la situacion futura de la Compafiia y si las decisiones tomadas en los periodos

del 2015-2017 siguen siendo viables y rentables en el futuro.



CAPITULO I: ANTECEDENTES DE LA ENTIDAD

1.1  Identificacion y actividad econdémica de la entidad

Michell & Cia. S.A. lleva mas de 83 afios de experiencia en el trabajo de procesamiento
de fibra de alpaca, ademas fue el primer exportador y productor mundial de tops e hilados
de alpaca (Michell & Cia S.A., s. f.).

Fue constituida el 09 de febrero de 1982 y comenz0 sus actividades el 24 de mayo
de 1983.

Al 31 de diciembre del 2017 el capital social actual, suscrito y pagado es de 42
585 454 y tiene aumentos de capital pendientes por el valor de S/.10 846 122 provenientes

del ajuste por correccién monetaria.

La composicion accionaria y la participacion en el patrimonio de la Compafiia es

la siguiente:

Tabla1l.1

Composicion accionaria y participacion en el patrimonio

% de pajficipactn & N° de accionistas % Total de participacién
capital:
Hasta 1 1 0.41
De1.01al5 7 15.24
De 5.01 al 10 3 18.39
De 10.01 al 20 3 36.78
De 20.01 al 30 1 29.18
Total 15 100

Fuente: Michell y Cia S.A. (2018)

A continuacion, se muestra el detalle de las acciones de inversion:



Tabla 1.2

Acciones de Inversién

Tenencia N° de Titulares % de Participacion
Menos al 1% 691 23.51
Entre el 1% al 5% 7 12.96
Entre 5% al 10% 1 8.22
Mayor al 10% 3 55.31
Total 702 100.00

Fuente: Michell y Cia S.A. (2018)

La empresa nacio bajo el nombre de “Patten y Michell” el 7 de diciembre de 1931
teniendo como objetivo principal el acopio de fibra de alpaca y lana de oveja de la zona
alto andina de la zona sur del Perd, para luego clasificarla y enviarla a distintos paises de
Europa. Posteriormente a 1946 la empresa empez6 a abarcar no solo la comercializacion
de la fibra de alpaca y lana de oveja como materia prima sino también la industrializacion

de la misma bajo del nombre de “Frank W. Mitchell”.

En 1949, la empresa se convierte en la primera Empresa Peruana fabricante de
hilados y tops gracias a la instalacion de una planta de cardado, peinado e hilatura
posicionandose como una de las primeras empresas exportadoras de alpaca.

Los tops se forman una vez que la lana ha pasado por el proceso de lavado y luego
pasa por una maquina de traccién que le otorga un corte lanero para luego ser almacenada
en grandes barriles. Estos tops mayormente son utilizados para hilados de tejidos de

punto.

El top es un producto que es elaborado a pedido del cliente, los cuales suelen ser
muy detallistas en cuanto a la calidad, finura y color ya que con estos elaboraran sus

prendas y otros productos.

Durante el afio 1949 la empresa cambia su nombre a Michell y Cia. S.R.L. A raiz

del proceso de reconversion en Julio de 1957 cambia su nombre a Michell & Cia. S.A.

Gracias a las leyes de fomento industrial, asi como de la reinversion de las
utilidades y los beneficios otorgados a las empresas descentralizadas Michell & Cia. S.A.

logra instalar en 1972 una planta de lavado, peinado y cardado en Arequipa. En ese



mismo afio moderniza las instalaciones dedicadas a los procesos de tintoreria e hilanderia

de la planta ubicada en Tacna.

En la década de los ochenta debido al mayor apoyo a las exportaciones por parte
de las legislaciones, al aumento de la demanda nacional, al perfeccionamiento del
CERTEX, los créditos de FENT a la exportacion y demas medidas que favorecieron el
crecimiento industrial de la compafiia se decidi6 que era momento de consolidarse,
naciendo asi las nuevas plantas que estaban destinadas a realizar procesos paralelos como
Chachacoma S.A. (Lavado), Coropuna S.A., Texao S.A., Andes Lanas S.A., Alpalana
S.A.y Alpateje S.A. (Hilatura).

En los afios noventa debido a la crisis econdmica Michell & Cia. S.A. se vio
forzado a aplicar un proceso de reingenieria a todas las areas de la compafiia, producto
de esto Alpalana S.A. absorbe mediante un proceso de fusién a las empresas Alpateje
S.A., Chachacoma S.A.y Misti Lana S.A., y es asi como en 1999 se forman dos empresas
Alpalana S.A. y Michell & Cia. S.A.

Bajo este escenario se realiza la produccion en linea bajo dos razones sociales que
abarcan tanto comercial y como fabrilmente, sin embargo, al momento de exportar dichos
productos surgieron problemas relacionados con la imagen de la compafiia ya que si bien
es cierto los productos de ambas compafiias eran los mismos, los de Michell & Cia. S.A.
eran mas conocidos en el mercado internacional. Para solucionar dicho problema
Alpalana S.A. cambia su razon social a Michell Industrial S.A. y esta se dedico a la
produccién de tops e hilados mientras que Michell & Cia. S.A se dedicdé a la

comercializacion de una porcion de los productos elaborados por la primera.

A finales de 1999 Michell Industrial absorbe a Michell & Cia. S.A. y a comienzos
del afio 2000 se decide volver a la denominacion de esta Gltima.

1.2 Presencia en el mercado

El PBI en el afio 2017 tuvo un alza de 2.5 % a comparacion el afio 2016 que fue del 4%,
esta baja en el PBI se debe basicamente a la polémica que generé el caso de corrupcion

Lava Jato y al fenémeno del Nifio Costero.

El primero afectd de manera negativa la confianza de los inversionistas y estanco

los proyectos de inversion de las Asociaciones Publico-Privadas, mientras que el segundo



deteriord de manera significativa la infraestructura de la zona norte del pais. Estos dos

fendmenos atenuaron el crecimiento de la demanda interna de ese afo.

Como consecuencia de éstos se vio afectada de manera importante la inversion
privada al verse detenidos grandes proyectos como el del Gaseoducto Sur Peruano, el
proyecto de irrigacion Chavimochic, entre otros. Sin embargo, a comparacion de afios

anteriores logro detener la contraccion que venia sufriendo desde hace tres afios.

A diferencia del consumo privado que si bien hubo un leve recupero a inicios de
afio no logro recuperar la tendencia de crecimiento que tuvo en afios anteriores (Banco
Central de Reserva del Pera, 2017).

Tabla 1.3

Variaciones del Producto Bruto Interno por tipo de gasto

Cuadro 1

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO

(Variaciones porcentuales reales)

Promedio
2015 2016 2017
2008-2017
Demanda Interna 2.5 11 1,6 54
a. Consumo privado 4,0 33 25 55
b. Consumo plblico 9.8 -0,6 1.0 59
€. Inversidn bruta fija 5,2 4,7 -0,3 59
Privada 4 2 5,7 0,3 56
Publica a5 0,2 2 3 7.2
Variacitn de existencias
(% del PBI nominal) 0.4 0,2 0,2 0,3
Exportaciones 4.0 95 1.2 3B
hlenos:
Importaciones 2.4 -2,2 4,0 56
Producto Bruto Interno 3.3 4,0 25 4.9
Maota:
Gasto plblico total 3.6 0,5 0.1 .2

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)



Figural.1

Variaciones del PBI y de la Demanda Interna

Grafico 2
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

Las actividades de Michell & Cia. S.A. se encuentran dentro del sector de

manufactura no primaria.

El sector de manufactura tuvo una caida del 3 %, en especifico en la actividad
manufacturera no primaria, esto es debido a una disminucién de las exportaciones y de

la produccion de bienes de capital e insumos para el mercado interno.

La manufactura no primaria tuvo su cuarto afio de caida consecutiva registrando
una disminucion del 9 % en el 2017, gran parte de esta caida se debe a los efectos
generados por el Fenémeno EI Nifio que provocaron problemas con el abastecimiento de
insumos, déficit de mano de obra por el cierre de carreteras, caminos y puentes, dafios en
las infraestructuras de las fabricas y maquinarias, asi como también problemas con el

transporte.



Figural.2

Variaciones de la Manufactura no Primaria

Grafico 16
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

Tabla 1.4

Variaciones del PBI por Sectores Econémicos

Cuadro 5
PRODUCTO BERUTO INTERNO PO
(War BS pOr
Promedio
2015 2016 2017
2008-2017

Agropecuario 2/ 3.5 2.7 2,6 3.6
Agricola 2.3 1.8 2,6 3,3
Pecuario 52 3,7 27 4,7
Pesca 159 -10,1 4.7 -2.1
Mineria e hidrocarburos 3/ 9.5 16,3 3.2 4.6
Mineria metdlica 18,7 21,2 4,2 4.3
Hidrocarburos =115 =51 =24 3,3
Manufactura 4/ -1,5 -1,4 -0,3 1.9
Recursos primarios 1.8 0.6 1,9 0.3
Manufactura no primaria -2.6 -1,6 -0,9 25
Electricidad y agua 5.9 7.3 1.1 5.5
Construccidn =58 =31 2,2 6,2
Comercio 39 1.8 1.0 5.5
Servicios 4,2 4,0 3.4 5.8
PRODUCTO BERUTO INTERNO 33 4,0 2,5 4,9
Nota:

PEI primaria ) 10,0 2.9 36

PEIl no primario 2.4 2.4 2.4 5.3

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)



Todas las areas vinculadas a exportaciones tuvieron una disminucion del 1.9%
como resultado de la menor produccion de hilados, tejidos, acabados y prendas de vestir

durante el primer semestre del afio.

La industria textil se fue recuperando durante la segunda mitad del afio gracias a
la demanda externa de productos nuevos en los mercados nichos y a la entrada de nuevos

clientes

Tablal1l.5
Variaciones del crecimiento de la manufactura no primaria por tipo de bienes

Cuadro 12
CRECIMIENTO DE LA MANUFACTURA NO PRIMARIA POR TIPO DE BIENES

(Vanaoones porcentuales reales)

Consumo masivo 02 15 0.2 21
Producios Boteos 31 4.6 -4.9 29
Panaderia 12 -46 3.1 0B
Areites y qrasas a5 23 6.5 41
Producios alimenticns desrsad -8 0 -6.2 14,7 4.3
Cerveza y malia =04 0.8 0,0 -
Beidas Qaseass 9.1 7.2 -39 B2
Prersdas de westir -87 2 -4.3 -2.2
Cabada 3.0 4.1 16,2 T3
Muehles 7.8 5.7 -5 T3
Oitras arfieulos de papel y carion 12,5 16 12,7 79
Producios de tocador v bmgeza -1.9 9.8 -14.9 2.6
Productos farmacsuticos -204 10,1 -8,0 -2.5
Manufacturas diversas -6.0 a9 15,0 -0,8

Exportaciones -6.3 -432 19 -1.5
Corservas de abrmenios =42 4.1 Z2.9 33
Fibras sin&mncas -10,5: 4.0 09 -3.1
Hilados, tejidos y acahados =5,1 -7.7 1.6 -2.6
Tejitkos v anicubos de punits 59 10,2 41 -34
Premdas de westin -87 -4.32 4.3 -2.3

Insumos -4 -0.7 -3,2 1.6
Hasira de trgo 0.6 44 0.6 1.3
Orinas, producios 1exdiles =70 =10 B9 -1.7
Madera -11,0 -4.4 -32,0 -B,7
Papel y camdn -18,6 5.5 -7.3 0.0
Erases de papel y cartén 14 74 7.4 49
Artivdades de adian & Frpresssn -17.9 2.5 -16,6 0.3
SUSLANCAS quimicas bisicas 09 -6.4 53 1.4
Explosives, esencias naturabes y quimicas 19,6 39 -3,7 7.0
Caucho =52 -10.5 6,6 -2,0
Plasticos -1,7 0.8 1.3 4,7
Widna o2 a5 23 10,1

Orientados a la inversion -36 5.1 -0.4 4.8
Industria del hierro y acem -3.& 22 45 0,7
Productos metalicos 28 -10.2 -3.8 B.6
Majuinana y equipa -73 a3 22,8 237
Maquinana ekcrica -30.5 15,6 =52 =10
katenal ge transpors =71 -16.2 -5,6 5.7
Pinturas, barnicas y lacas -2.4 -a.1 53 4B
C el -1.9 1.5 a7 5.5
Katernakes para la consirccion -3,1 5.4 -3,0 4.1
Servecias mdusiriales =70 -2 6 -4.5 7o

Total Manufactura no Primaria =26 =16 -0,9 2.5

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2017)



Michell & Cia. S.A. en la actualidad es asociada con los mas finos hilados de
Alpaca Peruana siendo reconocida por su calidad en los mercados de Europa, América 'y

Asia.

La actividad principal de Michell & Cia. S.A. es la fabricacion, comercio interno
y externo de tops e hilados de fibra de alpaca, lana de oveja y/o fibras acrilicas, asi como

también de las actividades anexas y complementarias a éstas.
Su proceso de industrializacion de la fibra es el siguiente:

1. Esquila: Proceso por el cual se corta y separa el conjunto total de fibra que
cubre a la alpaca llamada también velldn. Entre los vellones que se esquilan
se encuentran el manto que es la fibra que se halla en el lomo y los flancos,
mientras que la que se encuentra en el pectoral, extremidades y cabeza se

denomina bragas.

2. Escojo: Es el proceso donde una vez recibida la fibra esta pasa a ser

clasificada manualmente por origen, calidad, color y largo.

3. Una vez terminado este proceso la fibra pasa por diferentes procesos

industriales como el lavado, cardado, peinado y tefiido.

4. Hilatura: Proceso en el que la fibra es enrollada alrededor de cilindros
formando ovillos que luego son embalados en pallets para su despacho (Adot,
2010)

Michell & Cia. S.A. se desarrolla en el Sector Textil, especificamente en la
fabricacion de Tops e Hilados de lana de oveja, pelo de alpaca y mezclas llegando a tener

un 7 % de participacion en este mercado (Michell & Cia. S.A., 2018).

En el sector textil, en especifico la del sector de fibra de alpaca, el mercado

arequipefio ocupa un lugar importante dentro de la misma llegando a tener el liderazgo.

Como distintivas de este mercado se encuentran las dos empresas privadas
Michell & Cia. S.A. e Incatops S.A. que cuentan con el 37 % de participacion de mercado,

mientras que el otro 63 % esta representado por 350 empresas cuyas ventas individuales



no superan el millon de dolares de ventas anuales (Rodriguez, Valdivia, & Velazco,
2018).

Ambos tienen como ventaja competitiva que tienen sus cadenas de valor
integradas verticalmente y que juntas representan el 90 % de las exportaciones de fibras

de alpaca.
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CAPITULO II: DESCRIPCION Y OBJETIVOS DEL
TRABAJO DE SUFICIENCIA PROFESIONAL

2.1 Descripcion del caso de investigacion

El presente trabajo tiene como objetivo principal realizar un analisis financiero teniendo
como base los Estados Financieros auditados de Michell & Cia. S.A. por los periodos

culminados del 2015-2017 y su relevancia e impacto en la toma de decisiones.

2.2 Objetivo General

Analizar los estados financieros de Michell & Cia. S.A. por los periodos del 2015 — 2017
en relacion a las decisiones tomadas y su relaciéon directa con el desempefio de la

Compafiia durante esos periodos y la viabilidad de las mismas sobre el desempefio futuro.

2.3 Objetivos especificos

Objetivo Especifico 1: Evaluar el desempefio de la compafiia durante esos periodos y su
desarrollo en el tiempo, para tal motivo se pretende realizar un analisis de los principales

indicadores financieros tales como las ratios de liquidez, endeudamiento, de gestion, etc.

Objetivo Especifico 2: Evaluar el impacto de las decisiones tomados en los periodos en

estudio en relaciéon con los estados financieros.

Objetivo Especifico 3: Ademas, se hara un analisis financiero sobre el desempefio futuro
de la compaiiia, para tal motivo se realizara una proyeccion de los estados financieros de
Michell & Cia. S.A. por los periodos del 2018 al 2020.
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CAPITULO IlI: MARCO METODOLOGICO

3.1 Metodologia de recoleccion de la informacion

Para la elaboracion del presente andlisis se utilizard informacion de diferentes fuentes
tales como: informacion proveniente de paginas web (BCRP, MEF, PRODUCE, entre
otros), informes del crecimiento del sector en donde se pueden identificar las principales
tendencias de crecimiento de la compafiia, tesis o trabajos de investigacion referentes al

sector textil-industrial, memorias anuales, etc.

3.2 Metodologia del analisis de la informacion

El presente trabajo se llevara a cabo mediante la contrastacion de informacion de fuentes
secundarias y la relacién con el desempefio durante los periodos 2015-2017. También se
llevard acabo el analisis e interpretacion de los indicadores financieros, asi como un

analisis vertical y horizontal de los estados financieros de la Compafiia.

Ademas, se realizaran las proyecciones de los Estados Financieros desde el 2018
al 2020 y se evaluara el desempefio futuro de la Compafiia en base a la informacién

recolectada por los periodos cerrados del 2015 al 2017.
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CAPITULO 4: ANALISIS Y PROYECCION DE LA
INFORMACION FINANCIERA

4.1. Andlisis de la informacién

En las siguientes lineas se realizard un andlisis financiero del Estado de Situacion

Financiera, del Estado de Resultados y de los Ratios de la Compafiia por los periodos

2015 - 2017.

4.1.1 Estado de Situacién Financiera

A continuacion, se presenta el Analisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacion

Financiera Separado de la Compafiia Michell & Cia. S.A. por los periodos 2015-2017,

del cual se analizara las principales variaciones y composiciones de los rubros mas

significativos.

4.1.1.1 Andlisis vertical (Anexol)

Tabla 4.1

Andlisis Vertical — Estados de Situacion Financiera 2015-2017

2017 2016 2015
Activo Corriente Var. Si. (000) Yo Var. S/. (000) % Var. 81.{000)] %
Cuentas por cobrar comerciales 62,906 14.70% 41130 | 11.95% 46 505 | 14.30%
Inventarios 184,393 43.08% 148,639 | 43.18% 123,721 | 38.05%
Activos no corriente S/. (000} % $/. (000) % Si. (000) %
Propiedad, planta y equipo 127 686 29.83% 109,634 | 31.85% 108,280 | 33.30%
Pasivo Corriente S/. (000) % S/. (000) % Si. (000) %
Obligaciones financieras 133,577 3M.21% 70,819 | 20.57% 66,376 | 20.41%
Patrimonio Sl. (000) % §/. (000) Yo S1. (000) %
Capital emitido 53,432 12.48% 53,432 | 15.52% 53,432 | 16.43%
Excedente de revaluacion 56,622 13.23% 56,622 | 16.45% 56,622 | 17.41%
Resultados acumulados 128,008 29.91% 114,485 | 33.26% 100,123 | 30.79%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).

Elaboracion propia

En el Activo Corriente por los periodos 2015 -2017 se puede observar que las

cuentas por cobrar comerciales de Michell & Cia. S.A. derivan en su totalidad de las
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ventas nacionales e internaciones de hilados y tops de lana y alpaca tomados con

vencimiento corriente que no cuentan con garantias ni devengan intereses.

Gran porcentaje en la cuenta de Inventarios se debe a que la Compafiia se
desempefia principalmente en el sector industrial, sus inventarios estan compuestas
principalmente por mercaderias (tops e hilados de lana y alpaca), productos terminados,
productos en proceso y materias primas. Ademas, también se encuentran materiales

auxiliares, suministros, repuestos, inventarios por recibir y los anticipos a proveedores.

En los Activos no corrientes por los periodos 2015-2017 se observa que la
Propiedad, Planta y Equipo contiene en su mayoria las maquinarias y equipos, terrenos,

edificios y otras construcciones de la compaiiia.

Cabe mencionar que dentro de este rubro también se encuentran los activos
bilégicos de la misma que estan conformados en especifico por camélidos sudamericanos
(en especial alpacas y llamas), los cuales son utilizados como muestra en “en vivo” del

proceso de transformacion artesanal e industrial de las llamas y alpacas.

Las obligaciones financieras se conforman principalmente en préstamos
bancarios, sobregiros bancarios y pagarés que son necesarios para las operaciones de la

Compafiia. A continuacion, se muestra el detalle del rubro:

Tabla 4.2

Composicion de las obligaciones financieras 2015-2017

2017 (31) 2016 (31) 2015 (81)
Sobregiros Bancarios 112,794 106,521 90,663
Préstamos bancarios 130,204,297 60,652,099 o4 952 484
Pagarés 3,259 614 10,060,000 11,332 686
Total 133,576,905 70,818,620 66,285,170

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).
Elaboraci6n propia

Al cierre del 31 de diciembre del 2017, el capital social de la Compafiia se
encuentra con un total de 42 585 454 acciones comunes con un valor nominal de S/ 1.00

por accion.

El capital social historico llega a la suma de S/ 53 431 576 dejando un saldo por
capitalizar de S/ 10 846 122, dicho saldo proviene de los ajustes por correccion del tipo

de cambio.
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Ademas, al 31 de diciembre del 2017 quedan pendiente la suscripcion y emisién

del capital social que asciende a S/ 10 846 122, provenientes del capital acumulado al

cierre del 31 de diciembre del 2004, dicha suma corresponde a los ejercicios culminados
comprendidos entre 1997 a 2004.

Segun los Estados Financieros auditados al cierre al 31 de diciembre del 2017, la

participacion del capital social se encuentra representada de la siguiente manera:

Tabla 4. 3

Estructura de Participacion Patrimonial 2017

Estructura de Participacion Accionariada

% de participacion individual N % total de
de capital accionistas Participacion
De 0 hasta 1 1 0.41
De 1.01 al 5 7 15.24
De 5.01 al 10 3 18.39
De 10.01 al 20 3 36.78
De 20.01 al 30 1 29.18
TOTAL 15 10:0.00

Fuente: Michell & Cia. (2018)

El

excedente de revaluacion se debe principalmente a las siguientes

revaluaciones:

1.

La revaluacion voluntaria de 8 maquinas de cardas de marca Octir y Thibeau
por un monto de S/ 6 791 295.44, dicha revaluacion fue acordada en la Junta
General de Accionistas celebrada el 20 de diciembre del 2004.

La revaluacion del inmueble ubicado en el Parque Industrial Pocollay Tacna
que ascendié a S/ 5 191 096.77, dicha revaluacion fue acordada en la Junta
General de Accionistas celebrada el 9 de diciembre del 2011.

El 31 de diciembre del 2011 y 2013 se lleva a cabo la valorizacion de activos
fijos de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) que resulto en un incremento de S/. 28 422 181.65y S/. 16 217 762.55,

respectivamente.
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En la cuenta de resultados acumulados se encuentran los resultados de los

ejercicios que derivan de las operaciones econdémicas de la Compafiia.

4.1.1.2 Andlisis Horizontal

A continuacion, se realizara un analisis horizontal del Estado de Situacion Financiera

(Anexo 2) por los periodos culminados del 2015 al 2017, en donde se encontraron las

siguientes observaciones:

Tabla 4. 4

Andlisis Horizontal ESF — 2015-2017

Analisis Horizontal
(Dic 17 - Dic 16)

Analisis Horizontal
(Dic 16 - Dic 15)

Activo Corriente

Var. S/.(000)

%o

Var. S/.(000)

Yo

Cuentas por cobrar comerciales 21776 | 52.96%]|- 5,376 | 11.56%
Inventarios 35,753 | 24.06% 24 918 | 2014%
Activos no corriente SI.(000) %o S/1. (000) %o
Propiedad, planta y equipo 18,061 | 16.40% 1,364 | 1.25%
Pasivo Corriente 5/.(000) %o 5/. (000) %o
Obligaciones financieras 62,758 | 88.62% 4443 | 669%
Patrimonio S/.(000) % 5/. (000) %o
Resultados acumulados 13,524 | 11.81% 14,361 | 14.34%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).

Elaboracion propia

El aumento de las cuentas por cobrar comerciales esta ligado directamente al

incremento de las ventas, que al cierre al 31 de diciembre del 2017 tuvieron un incremento

del 17 % a comparacion del 2016.

Ademés, el despunte del aumento en el 2017 se debe a las consecuencias

derivadas de los sucesos del Fenomeno del Nifio y del Caso Lava Jato que originaron

dificultades de pago por parte de los clientes lo que hizo que las cuentas por cobrar

comerciales aumentaran.

La cuenta de Inventarios se encuentra constituida de la siguiente manera:
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Tabla 4.5
Detalle de la cuenta de Inventarios 2015-2017

Al 31 de diciembre de

2017 2016 2015

Mercaderias 13,181,137 12,507,273 9,351,525
Productos terminados 65,205,201 59,245,186 47,733,696
Sub-productos, desechos y desperdicios 182,741 37,273 292 758
Productos en proceso 29,335,618 30,803,164 20,615,546
Materias primas 34,274,312 20,358,889 18,361,524
Envases y embalajes 822,794 719,663 519,903
Materiales auxiliares, suministros y repuestos 9,420,465 8,284,138 8,659,649
Existencias por recibir 15,127,055 6,528,582 7,550,470
Anticipo a proveedores 16,843,337 10,154,197 10,636,108

184,392,660 148,639,365 123,721,179

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).

Como se puede observar en las notas de los estados financieros auditados el mayor
incremento de la cuenta se debe a la mayor adquisicion de materia prima requerida para

satisfacer el aumento de la demanda en el periodo 2017.

Ademas, la adquisiciéon de materia prima se da bajo la modalidad de anticipos a
proveedores lo que garantiza el flujo continuo en el abastecimiento de lana de oveja y

pelo de alpaca.

En la cuenta de Propiedad, planta y equipo se puede observar que el aumento en
esta cuenta se debe a que en el 2017 y 2016 se realizaron grandes proyectos de inversion
en activos fijos que tuvieron como objetivo incrementar las ventas y consolidar el
liderazgo de la Compaifiia en el mercado. En esos mismos periodos también se

adquirieron activos fijos bajo arrendamiento financiero por un valor de S/ 826 699.

Al término de del 2017 la Compafiia adquiri6 activos fijos por un valor de S/ 26
474 miles de soles mientras que en el 2016 se realizaron compras de activos fijos por un
valor de S/10 391 miles de soles. Ademas, en el 2017 Michell y Cia. S.A. adquirio un

local de 4 103 m2 que colinda con sus plantas de acabados por un valor de S/ 7 359 750.

Las obligaciones financieras en el 2017 tuvieron un incremento debido al mayor
aumento de préstamos bancarios que fueron utilizados para solventar las brechas de
liquidez que surgiesen en el periodo, para estas ultimas se solicitaron préstamos sobre

futuras ventas al exterior a corto plazo.
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Como se mencion6 anteriormente el aumento de la partida de resultados
acumulados se debe al incremento de los beneficios obtenidos por las actividades

econdmicas ordinarias de la Compafiia.

4.1.2 Estado de Resultados

4.1.2.1 Andlisis Vertical

A continuacion, se realizara un andlisis vertical del Estado de Resultados (Anexo 3) por
los periodos culminados del 2015 al 2017, en donde se encontraron las siguientes

observaciones:

Tabla 4.6
Analisis Vertical Estado de Resultados — 2015-2017

2017 2016 2015
S/. (000) % S/. (000) % S/. (000) %
Ventas 377913 100.00% 324045 100.00% 328,188 | 100.00%
Costos de Ventas 295,968 78.32% 237,773 73.38% 246845 | 75.21%
Ingresos (gastos) operativos S/. (000) %o S/. (000) % S/. (000) %o
Gastos Administrativos 17,820 472% 22 306 6.88% 18,380 5.60%
Gastos de Ventas 31,196 8.25% 28,507 8.80% 26,174 7.98%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).

Elaboracion propia

Michell & Cia. S.A. tienes sus ventas divididas en ventas dentro del pais y ventas

al exterior. La distribucion de las ventas para los 2015 al 2017 es la siguiente:

Tabla 4.7

Composicion de las ventas 2015-2017

Al 31.12.2017 | Al 31.12.2016 | Al 31.12.2015
Ventas dentro del pais 148,166,351 83,117,732 | 107,405,293
Ventas al exterior 200746,158 | 240927627 | 220,783,000
Total 377,912,509 | 324,045359 | 328,188,293

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).

Elaboracion propia

El costo de ventas de la compafiia se encuentra en su mayor parte constituido por

el costo de materia prima y por la carga de personal llegando a representar el 90 % del

mismo.
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La partida de gastos administrativos se encuentra representada principalmente por

la carga de personal y por los servicios prestados por terceros.

Los gastos de ventas se encuentran constituidas en su mayoria por la carga del
personal que se encarga de comercializacion y distribucion de la mercaderia. Otra cuenta
significativa dentro de esta partida son los servicios prestados por terceros en donde se
contemplan las comisiones de venta, los transportes, correos y telecomunicaciones entre

otros servicios.

4.1.2.2 Andlisis Horizontal

A continuacion, se realizara un andlisis horizontal del Estado de Resultados (Anexo 4)
por los periodos culminados del 2015 al 2017, en donde se encontraron las siguientes

observaciones:

Tabla 4.8
Andlisis Horizontal del Estado de Resultados - 2015-2017

Analisis Horizontal (Dic | Analisis Horizontal (Dic

17 - Dic 16) 16 - Dic 15)
Var. S/. (000) % Var. S/. (000) Y%
Ventas 93,667 | 16.62%|- 4143 | -1.26%
Costo de ventas 58,195 | 24.48%|- 9072 | -368%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).
Elaboracion propia

Como se menciond en el andlisis vertical de las cuentas por cobrar comerciales,

el 2017 hubo un incremento en las ventas de un 17 % a comparacién del afio 2016.

Las ventas dentro del pais subieron un 78 % mientras que las ventas al exterior

decrecieron en un 5 %.

Las ventas dentro del pais incrementaron en un porcentaje mayor a afios anteriores
debido a que la Compafiia incremento sus esfuerzos en las operaciones de su linea de
negocio SOL ALPACA aprovechando sus canales de distribucion en diferentes partes del
pais como sus tiendas propias y en consignacion, asi como también en sus ventas al
exterior. Reforzaron la venta de sus productos de lana de vicufia (mantas, estolas,
chalinas, capas, etc.) dentro del pais y en el exterior a través de los canales de venta de
SOL ALPACA.
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Como consecuencia del mayor aumento de las ventas también el costo de ventas

experimento un incremento en especial en lo referido al costo de materia prima.

4.1.3 Ratios Financieros

4.1.3.1 Ratios de Liquidez

Tabla 4.9
Detalle de Ratios de Liquidez 2015-2017

Ratios de Liquidez

Capital de Trabajo 110323 33337 293% 113,656 100,858 12797 7 12.69%
Razén corriente 1.64 048 " -22.60% 212 205 008" 381%
Ratio de Prueba acida 0.57 0.09 " -1320% 0.65 0.76 0117 -14.26%
Ratio de Prueba defensiva 0.12 001" -8s88% 013" 017" 0.04 " 2229%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).
Elaboracion propia

El capital de trabajo nos muestra en qué medida la empresa podra cumplir con sus
deudas en el corto plazo y una vez canceladas estas con cuanto capital contara para poder

seguir con sus operaciones del dia a dia.

En cuanto a la compafiia, se puede observar que el capital de trabajo en el 2016
tuvo un aumento, esto debido al aumento de los activos corrientes, especificamente al
concepto de inventarios. En el afio 2017 también hubo un incremento, pero esta vez
debido a la mayor adquisicion de materia prima para poder satisfacer la demanda
creciente del 2017.

La disminucion en el 2017 de la razon corriente nos muestra que la capacidad de
pagar sus deudas al corto plazo bajo desde el 2016 al 2017 de 2.12 veces a 1.64 veces,
respectivamente. Es decir, que la compafiia tiene 0.48 veces menos de activos para cubrir
una unidad monetaria de deuda. Esto se debe al mayor aumento de las obligaciones
financieras en el periodo 2017, las cuales se obtuvieron para subsanar las brechas de
liquidez originadas por la obtencion de materia prima y otros insumos necesarios para la

produccién mediante préstamos sobre futuras ventas al exterior.
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4.1.3.2 Ratios de Solvencia

Tabla 4. 10
Detalle de Ratios de Solvencia 2015-2017

Ratios de Solvencia

Ratio de deuda 0.40 0.11 " 3628% " 029" 030" 000" -093%
Ratio de endeudamiento total 0.67 025" 60.50% 0.42 042" 0017 -131%
Ratio de endeudamiento CP 0.67 025" 60.51% 0.42 042" 0017 -1.32%
Ratio de cobertura de Gastos Fimancieros 25.95 7127 37.78% 18.83 2595" 7127 2742%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).
Elaboracion propia

Como se mencioné anteriormente el aumento del endeudamiento en el 2017 se
debe a que en ese afio la empresa se financid de terceros para poder adquirir mas materias

primas e insumos para satisfacer la demanda.

La capacidad de la Compafiia para cumplir con las obligaciones provenientes de
sus deudas disminuy6 en el 2016 debido a la disminucion de las ventas y al aumento de
los gastos operativos dando una disminucion de las utilidades antes de impuestos de ese

mismo afno.

Esta situacién se regularizo en el 2017 con el incremento de las ventas de ese

mismo afio, logrando cubrir con estas utilidades los gastos financieros hasta 25.95 veces.

4.1.3.3 Ratios de Gestion

Las ratios de gestion son aquellos indicadores que nos dan un indicio de la eficiencia de
la Compairiia con respecto a sus operaciones de cobros, pagos y rotacion de inventarios.

En resumen, mide la eficiencia de la operatividad de la Compafiia.
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Tabla 4. 11
Detalle de Ratios de Gestion 2015-2017

Ratios de Gestion

Periodo promedio de cobro 60.76 1443 7 31.14% 46.33 51.72 5397 -10.43%
Periodo promedio de pago 19.70 4557 30.08% 15.14 15.19 005" -034%
Periodo promedio de inventarios 227.40 0777 -034% 22817 182.94 45237 2472%
Ciclo Operativo 288.16 13.66 T 497% 27450 234.66 39.84 7 16.98%
Ciclo de conversion de efectivo 268.46 910" 3.51% 259.36 21947 39.89 7 18.18%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).
Elaboracion propia

El aumento del periodo promedio de cobro se debe al aumento de las cuentas por
cobrar comerciales en el 2017, llegando a tener un promedio de 61 dias de promedio de
cobro; sin embargo, como se mencionan en los estados financieros auditados las cuentas
por cobrar comerciales son siempre corrientes es decir que no superan los 90 dias, por lo

tanto, esta dentro de su politica de cobro.

Las cuentas por pagar comerciales experimentaron un aumento en el 2017, este
aumento se debe en su mayoria al incremento de las compras de materia prima para
satisfacer la demanda creciente de ventas. Esto significa que en el 2017 la empresa esta
aprovechando por 5 dias mas los créditos otorgados por sus proveedores a comparacion
del 2016 en donde el promedio periodo de pago era de 15 dias.

Cabe resaltar que la Compafiia mantiene altos stocks de materia prima, ya que con
esto garantiza la continuidad de sus operaciones. El aumento del periodo promedio de
inventarios significa que las mercaderias de la Compafiia estan ingresando al mercado
cada 228 dias lo cual es una baja rotacion a comparacion del 2015 que era de 183 dias.
Este resultado esta ligado a la caida de las ventas que hubo en el 2016, ya que estas

cayeron en un 1.26 % a comparacion del afio anterior.

El ciclo operativo muestra el recorrido de la mercaderia por el activo circulante
hasta el recibir el cobro de la misma. Como se puede observar el promedio del ciclo

operativo ha ido en aumento desde el 2015 al 2017.

En el 2016, el ciclo operativo aumento6 debido al incremento del periodo promedio
de inventarios que esta relacionado directamente a la caida de las ventas de ese mismo

afo.
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En el 2017, la subida en esta ratio se debe al incremento en el periodo promedio
de cobro que como se explico anteriormente se debe al aumento de las cuentas por cobrar

comerciales que estan ligadas a la mayor cantidad de ventas que hubo en ese afio.

El ciclo de conversion de efectivo nos muestra el nimero de dias que transcurren
para que se haga efectivo el cobro de la mercaderia. A diferencia del ciclo operativo aqui
se considera el periodo promedio de pago ya que el cobro se hace efectivo a partir del dia

en que se paga la mercaderia.

El ratio de conversion de efectivo ha ido en aumento desde el 2015 al 2017, ya
que, si bien es cierto que los dias del periodo promedio de pago aumentaron, no lo
hicieron proporcionalmente a los dias del periodo promedio de cobro ni a los dias del
periodo promedio de inventario. Es por esto que se puede inferir que la Compafiia paga
mas rapido a sus proveedores de lo que cobra a sus clientes lo cual hace que se vea en la
necesidad de pedir préstamos sobre ventas futuras para subsanar esa creciente brecha de

liquidez y asi financiar sus operaciones cotidianas.

4.1.3.4 Ratios de Rentabilidad

Tabla 4. 12
Detalle de Ratios de Rentabilidad 2015-2017

Ratios de rentabilidad

Rentabilidad de Capital Propio (ROE) 0.11 0017 -5.05% 0.12 0.14" 002" -11.86%
Rentabilidad sobre Activos (ROA) 0.07 -0.02 7 -19.38% 0.09 0.10" 0.01 7 -11.51%
Margen Bruto 0.22 0.05 " -18.56% 027 025" 002" 7.42%
Margen Neto 0.08 001 7 -14.05% 0.09 0.10" 0007 -5.12%
Margen Operativo 0.11 002" -1749% 0.13 0.14 000" -3.64%
EBITDA 49,962 22937 439% 52255 54,308 20537 -3.93%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores. (s. f.a, s.f.b, s.f.c).
Elaboracion propia

Con el ROE podemos medir la rentabilidad que obtiene el inversionista sobre los
fondos aportados al patrimonio.

Si bien las ventas aumentaron desde el 2015 al 2017, también lo hicieron los
gastos operativos dando como resultado una disminucion en la utilidad neta de esos

periodos. En resumen, se puede observar que la disminucion de la utilidad neta de cada
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afio es proporcional a la disminucion de la rentabilidad sobre el patrimonio de cada uno

de ellos.

Con el ratio de ROA sirve para medir la eficacia de la administracion y su
produccion de beneficios sobre los activos disponibles de la Compafiia.

Como se menciono anteriormente hubo una disminucion de la utilidad neta desde
el 2015 al 2017, esto no solo afecto la rentabilidad sobre el patrimonio sino también la
rentabilidad sobre los activos totales generando un 2 % menos de rentabilidad que el 2016
y un 3 % menos a comparacion del 2015.

En el caso del EBITDA se puede observar una disminucion a pesar del incremento
de las ventas de dichos afios, esto se debe al aumento del costo de ventas a comparacion
de los afios anteriores. La mayor variacion dentro del costo de ventas es ocasionada por
el alza de los precios de las materias primas e insumos utilizados, consecuencia derivada

de los efectos medioambientales del Fenémeno del Nifo.

4.2  Proyecciones

4.2.1 Estado de resultados (Anexo 5)

Se procedio a hacer las proyecciones del Estado de Resultados de los afios 2018 al 2020

basandose en la informacion historica de los periodos culminados del 2015 al 2017.

4.2.1.1 Supuestos
Para las presentes proyecciones se tomaron en cuenta los siguientes supuestos:

1. En el caso de las ventas se tomo en cuenta el crecimiento anual del PBI, el
crecimiento anual del PBI del Sector Econdmico y el crecimiento anual de
las exportaciones, en especifico del sector textil. Dichos datos fueron
escogidos de las Proyecciones Econdmicas Multianuales (2018 al 2020) que

fueron aprobadas el 23 de agosto del 2017.

El crecimiento anual proyectado del PBI se determino en base a tres etapas,
siendo la primera etapa que se da en el segundo semestre del 2017 donde
inicia el crecimiento acelerado de la economia peruana gracias al proceso de
reconstruccion y a los trabajos de infraestructura para la preparacion de los

Juegos Panamericanos. La segunda etapa que inicia en el 2018 se observa una
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mejora gradual de la inversion privada en consecuencia de una mayor
demanda interna, asi como del alza de los precios de los metales y el
desarrollo de proyectos importantes de infraestructura que buscan incentivar

la inversion minera.

En la tercera fase que comprende desde el 2019 al 2021 se estima que la tasa
de crecimiento se consolidara en un 4 % gracias al aumento de la inversion
en infraestructura, en el sector de hidrocarburos y minero. En paralelo,
también se estima una mayor contratacion formal y la consolidacion de un
entorno de negocios favorables impulsados por la eliminacion de barreras
burocréticas, el retiro gradual del impulso fiscal y la simplificacion

administrativa (Ministerio de Economia y Finanzas [MEF], 2017).

Tabla 4. 13

Variacion porcentual de la Demanda Interna y el PBI (Var. % real anual)

Estructura % Prom

del PBI 2016 2018 2017 2018 2019 -2021
|. Demanda intema 100,0 1.0 0.9 36 4,0
1. Gasto privado 82,3 13 13 30 4,1
a. Consumo privado 65,2 34 23 28 3.9
b. Inversion privada 17,8 58 23 35 50
2. Gasto publico 16,9 -0,2 25 8,7 26
a. Consumo publico 121 0.5 05 5,0 20
b. Inversidn publica 48 06 75 175 38
I. Inv_ pablica sin reconstruccion - - - Sy 124

Il. Demanda externa neta

1. Exportaciones’ 222 9.5 8.8 48 4,0
a. Tradicionales 134 16,6 9.1 46 24
b. Mo tadicionales 55 08 3.0 41 b8
2. Importaciones' 222 2.2 1.9 35 4,1
111. PBI 100,0 4,0 28 4,0 4,0

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)

Dado que el giro comercial de Michell & Cia. S.A., este se encuentra dentro del
crecimiento del sector econémico de Manufactura no primaria el cual se estima que

crecera en un 3.7 % para los periodos 2018-2021
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Tabla 4. 14

Variacion porcentual del PBI por sectores economicos (Var. % real anual)

Peso Afio Prom

Base 2007 2018 207 2018 2019 -2021
Agropecuario 6.0 23 0.9 46 4.0
Agricola 38 1.4 -0.,5 4.9 3.9
Pecuario 22 3.7 3,0 4.2 4.2
Pesca 0.7 -10.1 347 5.4 3.5
Mineria e hidrocarburos 14,4 16,3 49 4.7 1,7
Mineria metlica 12,1 211 55 4.1 21
Hidrocarburos 2.2 -5,1 2.4 T2 0,0
Manufactura 16,5 -1.4 1.4 34 3.6
Primaria 4.1 -0,8 a7 3,6 3,2
Mo primaria 124 -1.7 -0,6 33 3,7
Electricidad y agua 1.7 T3 3.2 5,0 5.5
Construccion a1 -31 -0.1 8.8 5.3
Comercio 10,2 1.8 1.6 2.5 4.0
Servicios 3T 4.3 31 3,7 4.8
PEI 1000 4.0 2.8 4.0 4.0
PEI primaric 25,2 9.9 5.0 4.6 2.4
PEI no primaric?® 66,5 2.4 2.1 4.0 4.6

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)

Y por ultimo el crecimiento de las exportaciones se estima gque crecera a un ritmo

de 3.2 % en el sector textil, sector que considera dentro de las Exportaciones No

Tradicionales. Cabe resaltar que las ventas al exterior del pais en Michell & Cia. S.A.

conforman casi el 70 % de sus ventas anuales.

Figura4.1

Proyeccidn de las exportaciones no tradicionales 2018-2021 (Var. Anual promedio)

Agropec.

i

Pesquero Sideromet.

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2017)

Textil
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Quimico
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En base a lo expuesto, las ventas se proyectaran a una tasa de crecimiento del

3.6% tomando como base las ventas del 2017:

Tabla 4. 15

Supuestos para proyeccién de ventas 2018-2020

%
PBI 4.00%
PBI Manufactura No Primaria 3.70%
Crecimiento de exportaciones (Sector
/ 3.20%
Textil)
Tasa de crecimiento proyectado 3.60%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)

Elaboracion propia

Siendo las ventas proyectadas del 2018-2020 las siguientes:

Tabla 4. 16

Ventas proyectadas 2018-2020

2020 S/. (000)

2019 S/. (000)

2018 S/. (000)

Ventas

418,998

404,829

391,139

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)

Elaboracion propia

2. Enel Costo de Ventas se proyectara en base al analisis realizado en el Ratio

de Margen Bruto de los afios 2015 al 2017 donde se puede observar lo

siguiente:
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Tabla 4. 17
Detalle del Margen Bruto 2015-2017

Periodo Margen Bruto
2015 24.79%
2016 26.62%
2017 21.68%
Tasa de Proyeccion (2018-2020) 24.00%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017)
Elaboracién propia

Por lo tanto, dicho porcentaje (24 %) de Margen Bruto se utilizara como base para
la proyeccion del costo de ventas del 2018 al 2020. Con esta ratio se podra proyectar la
Utilidad bruta de estos periodos y por ende el costo de ventas. Ademas, se puede observar
en el Analisis de Vertical del Costo de Ventas que este se ha mantenido en una tendencia
constante del 2015 al 2017, llegando a ser en promedio el 75 % de las ventas lo cual

afirma la tendencia constante de crecimiento del costo de ventas.

En resumen, se obtiene que el Costo de Ventas proyectado para los periodos 2018-

2020 serian los siguientes:

Tabla 4. 18
Detalle del Margen Bruto 2015-2017

2020 S/. (000)

2019 S/. (000)

2018 S/. (000)

Ventas 418,998 404,829 391,139
Costo de Ventas (318,439) (307,670) (297,266)
Utilidad Bruta 100,560 97,159 93,873

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2017).
Elaboraci6n propia

3. Para las demés cuentas del Estado de Resultados se observo que las

variaciones en Andlisis Horizontal han mantenido una tendencia constante,
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por lo tanto, se proyectaron en base a un promedio del Analisis Vertical de

los periodos culminados del 2015-2017.

Para las demas cuentas del Estado de Resultados se pudo observar en el
Analisis Horizontal que la variacion en los periodos culminados de los afios
2015-2017 no ha sido significativa, por lo tanto, se proyectaran dichas

cuentas en base al promedio del Analisis Vertical de dichos periodos.

4.2.2 Estado de Situacion Financiera (Anexo 6)

Se procedi6 a hacer las proyecciones del Estado de situacion Financiera del 2018 al 2020

basandose en la informacidn histérica de los periodos culminados de los afios del 2015-

4.2.2.1 Supuestos

El Total de Activos se proyectd en base al porcentaje del crecimiento de las
ventas de los Estados de Resultados proyectados del 2018 al 2020.

El Activo Corriente, el Activo no Corriente, el Pasivo Corriente y el Pasivo
no corriente se proyectaron en base al promedio del Andlisis Vertical de los
periodos culminado del 2015 al 2017.

En la cuenta de Patrimonio las Partidas de Capital Emitido, Acciones de
Inversion, Excedente de Revaluacion y Otras Reservas de Patrimonio se
mantienen constantes para las proyecciones del 2018 al 2020, ya que dicha

tendencia se mantuvo en los periodos anteriores del 2015 al 2017.

La Unica partida del Patrimonio que vario y que se proyecté fueron los Resultados

Acumulados. Para dicha proyeccion se sumé la Utilidad Neta del ejercicio 2018 a los

Resultados Acumulados del 2017 y se descontd el pago de dividendos del 2018. Cabe

resaltar que para la proyeccion del pago de dividendos de los periodos 2018 al 2020 se

hallo en base al promedio ponderado entre el pago de dividendos y la utilidad neta de los
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periodos 2015 al 2017, dicho ratio fue multiplicado por las utilidades netas proyectadas

de los 3 periodos subsiguientes para el pago de los dividendos proyectados.

4.2.2 Ratios Financieros 2018-2020 (Anexo 7)

La proyeccion de los ratios financieros se hizo en base a los estados financieros
proyectados del 2018-2020.

En el caso del EBITDA se proyecto la depreciacién y amortizacion usando el 10%
de Propiedad, planta y equipo bruto, se escogi6 el 10 % ya que maquinaria y equipo

representaban en su mayoria mas del 50 % de la cuenta.

Por los demas ratios se asumio un crecimiento constante segun las proyecciones

de los Estados Financieros Proyectados de la Compaiiia.

Para ver mayor detalle de las Proyecciones de los Ratios Financieros 2018-2020

sirvase ver el Anexo 7.

4.3  Implementacion de las nuevas normas

4.3.1 NIIF 9: Instrumentos Financieros

Michell & Cia. S.A. al no ser una entidad financiera adoptara el método simplificado.
Para lo cual se evaluara la informacién histérica que refleje las condiciones actuales y las

caracteristicas del entorno.

Se seleccionaron los siguientes periodos: 31/12/2013, 31/12/2014, 31/12/2015 y
31/12/2016.

Finalmente, bajo este método el ratio de pérdida esperada no variaria
significativamente con la provision que mantiene la Compafiia en el 2017, por lo tanto se
concluye que la implementacion de dicha norma no impactara de manera significativa los

estados financieros de la Compafiia por los periodos posteriores al 2017.

4.3.2 NIIF 16: Arrendamientos

La Compafiia no mantiene arrendamientos operativos ni financieros al cierre del 2017.

Por lo que la implementacion de esta norma no tendré ningin impacto.
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones
1. Elanélisis financiero realizado evidencié la importancia de la misma para la toma
de decisiones ya que permite plantear estrategias segin el modelo de negocio que
ayuden a maximizar el valor de la Compafiia y a mejorar la optimizacion de los
procesos. Ademas, también hemos podido observar que el andlisis financiero
permite generar medidas que puedan amortiguar o monitorear el impacto de los

sucesos que estan fuera del control de la Compafiia.

2. De manera mas especifica se puede observar lo siguiente:
A. En el ratio de conversion de efectivo se puede observar que sale en
promedio 250 dias por los periodos del 2015-2017 lo que significa que la
Compaifiia necesita financiarse durante dichos dias hasta que pueda cobrar
la venta. Para resolver dicha situacion la Compafiia ha optado por
financiarse mediante préstamos sobre ventas futuras para poder continuar

con sus operaciones del dia a dia.

B. En lacuenta de Propiedad, Planta y Equipo se puede observar un aumento
de la inversién en Magquinarias y Equipos por los periodos del 2015 al
2017. Cabe resaltar que dichos fondos provienen de las ventas del propio
giro del negocio. Esta decision se puede apreciar en el aumento de las
ventas de los afios 2015-2017 y en la percepcion mundial que se tiene
sobre la calidad de los productos de la Compafiia, ademas que es

considerada una de las empresas lideres del sector.

5.2 Recomendaciones
1. Se recomienda que la Compafiia realice un anélisis financiero trimestral de los

Estados Financieros y de los Ratios Financieros para evaluar el desempefio de la

Compaiiia a lo largo del afio. Ademas, también seria beneficioso que la Compafiia
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realice proyecciones de los mismos para monitorear la situacion financiera futura

de la Compafiia y plantear estrategias adecuadas para ella.

2. De manera especifica se recomienda lo siguiente:

A. Se recomienda que la compafia deberia revaluar su estrategia de
penetracion de mercado para reducir su periodo promedio de inventarios y
que sus mercaderias circulen més veces por el mercado.

Ademas, se recomienda evaluar sus politicas de cobro y pago ya que eso les
genera un desfase de liquidez que tiene que ser solventado con préstamos
bancarios, especificamente reduciendo su periodo promedio de cobro y
aumentando su periodo promedio de pago.

B. Si bien la compafiia se encuentra invirtiendo en Propiedad, Planta y
Equipo para aumentar sus ventas, es necesario que la Compafiia revalte
su plan de inversion en base al Margen Bruto ya que en los periodos
evaluados del 2015-2017 se observa un aumento de las ventas, pero una
disminucion del margen bruto debido a un aumento de los costos de
ventas, por consiguiente, a mayor inversion de la Propiedad, Planta y
Equipo generard un mayor aumento en el gasto de depreciacion inflando

asi el costo de ventas.
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Anexo 1: Analisis Vertical del estado de Situacidén Financiera
2015-2017

Activos

Activos corrientes

Efectivo v equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a relacionadas
Existencias, neto

Total activos corrientes

Activos no corrientes

Inventario

Otros actives financieros
Propiedad, planta v equipo, neto
Intangibles

Activo por impuestos a la Ganancia
Diferida

Total activos no corientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivo corriente

Obligaciones Financieras
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a relacionadas

Total pasive corriente
Pasivo no corriente

Otros pasives diferidos
Total pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Capital emitido

Acciones de inversion
Excedente de revaluacion
Otras reservas de patrimonio

Resultados acumulados
Total Patrimonio

Total pasivos y patrimonio

Al3lde

Analisis

diciembre de 2015 Vertical

S/(000)

16,653 3.12%
46,505
35714 I 1.10%
6838 [ 2.10%
123,721

197,201 I 60.67%

1326 | 041%
16642 B 3.12%
108,280

417 0.13%

1210 I 037%

Analisis
Vertical

Al 31 de diciembre

de 2016

S/(000)

13571 B 3.94%
41,130

5012 B 1.46%
6438 [ 1.87%

118630 [ IESHESR

214,790 BT 62.40%

53 [ 0.17%
16,339 I 4.73%
100,634
416 F 0.12%
24352 I 0.71%

S/(000)
20953 4.90%
62,906

8007 I 137%
s I 127%
184,393

281,687 I 65.82%

- o0

16,334 3.82%
127,686

2300 0.05%

2,046 . 0.48%

127874 I 39.33%

129.446 B 37.60%

146,295 I 34.18%

325,166 IA00.00%

344,236 [J100.00%

427,082 [00.00%

ss37¢ [

133,577 [ SIBR

10275 | 3.16% 0363 | 287% 15971 373%
10118 [ 5.88% 12557 I 3.68% s B o403
664 | 020% 395 [ 0.26% 74 I 0.17%
06433 I 20.66% wiizd B 2038% 171364 I 40.04%
. 0.00% 71 0.00% I oo00%
-0 0.00% 71 0.00% - oo
96,433 I 29.66% 101,142. 29,380 171,364 I 40.04%

53432 I NNIGHSS

1062 | 125%

36,622
14493 [ 4.46%

100,123 [ TE0RGE

228733 IR0 34%

53432 (LSO

4062 | 1.18%

56,622
14403 | 421%

114455 [T EE6S

243004 70 62%

5343 | NN

062 095%
36,622
14403 [ 3309

128,008 [ ESSIEE

256,618 I 50.96%

225166 [I100.00%

344,236 [JI100.00%

427,952 [00.00%
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Anexo 2: Analisis Horizontal del estado de Situacion Financiera 2015-2017

Activos

Activos corrientes

Efectivo v equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a relacionadas
Existencias, neto

Total actives corrientes

Activos no corrientes

Inventario

Otros activos financieros
Propiedad, planta v equipo, neto
Intangibles

Activo por impuestos ala Ganancia
Diferido

Total actives no comientes

Total de activos

Al3lde Analisis Al 31 de diciembre  Analisis Analisis Horizontal Al3lde Analisis
diciembre de 2015 Vertical de 2016 Tertical {Dic 16 - Dic 15) Diciembre de 2017  Vertical
S/(000) S/(000) S/(000) % S/(000)

16,653 [ 5.12% 133571 3.94% $ oy 1§ 0053 B 490%
46,505 41,130 4 5376 -1JEE% 62,006

3374 | 1.10% 5012 B 1.46% A 1437 2% s.007 I 187%

6338 [ 2.10% 6438 I 1.87% S 300) -G 5428 H 127%
123721 148 639 14% 184393

197,201 I 60.67% 214,790 I 62.40% 4+ 17499 27% 281,687 I 65.82%

1.326 | 0.41% 83 B 047% % (43 -5 - o00%

16642 B 5.12% 163350 | 4.75% W (283) - 163340 382%
108,230 109,634 A 1334 2% 127,686

17 | 0.13% 416 | 0.12% = 0] 2300 005%

1210 I 037% 2452 I 0.71% A 1243 l;_m% 1,046. 048%

127,874 I 29.339%% 120,446 I 37.60% A 1571 2% 146,205 I 34.18%

325,166 [JINI00.00%

344,236 [II100.00%

4 19,070 JS86%

427,982 IIE00.00%

Analisis Horizontal

(Dic 17 Dic 16)

S/(000) %

& 7352 E:a0%
05%

200 e %

W (1010 - 1506094
05%

i+ 66807 EL15%

S (383)
o e
= (186)
S {407y
i 16,849
&+ 83746
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Pasivos v patrimonio

Pasivo corriente

Oblizaciones Financieras
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a relacionadas

Total pasivo corriente
Pasivo no corriente

Otros pasivos diferidos
Total pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Capital emitido

Acciones de inversion
Excedente de revaluacion
Otras reservas de patrimonio

Rezultados acumulados
Total Patrimonio

Total pasivos ¥ patrimonio

66,376 70,812 & 4443 6% 133,577
10275 | 3.16% 2,863 | 287% L @iy 4 15971 | 3.73%
19,118 5.88% 19.557 568% 438 M 20% 2,03 B 493%
664 I 020% ges | 026% o= 232 049 714 HI 0.17%
96433 IE  29.66% 101,134 I 2933% & 4702 T 38% 171364 I 40.04%
-0 0.00% 71 000% o 7 h00% I o00%
- 0.00% 71 000% = 7 G00% - ooms
96,433 I 20.66%% 101,142 I 20.38% & 4,709 I.SB% 171,364 I 10.04%
53432 (I INGHES 3432 [ NISEENE o - doow 53.432 | IENES
4062 I 125% 4062 | 118% - 0.00% 4062 | 095%

56,622 56,622 = . 0.00% 56,622
14493 I 4.46% 14403 | 421% = - 0.00% 14,403 | 3.39%

100,123 114,485 _%34% 128,008
228733 IINT034% 243,004 INT0.62% f+ 14361 E.28% 256,618 [N 50.96%
325,166 [ 100.00% 344,236 [ 100.00% 19070 JBE6% 427,982 [H00.00%

[ e
& 6107 BL92%
A 1546 T 90%
2 (18) -
f+ 70230 GE44%
> -0
= (M -10iie%e
& 70222 %
N - boo%
= - D.00%
4 - 0.00%
= - D.00%
81%
&+ 13524 36%

£ 83746 M33%
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Anexo 3: Analisis Vertical del Estado de Resultados 2015-2017

Al 31 de diciembre Aral=is Al 31 de diciembre Arali=is Al 31 de Diclembre de = Aralisis
de 2015 Vertical de 2016 Vertcal 2017 Vertcal
sA000) % sA000) % SA000) %

Vertas A28.188 A24.045 arrala
Costo de ventas [246.845) (2377730 1205 968)
Utihdad bruta g1.343 0 24.79% B6.273 26.62% 81945 21.6B%

Ingresos (gastos) operativos

Castos administrativos (18280 [22.306) [17.820)
GCastos deventas [26.174) [28.507) 131.196)

Ingresas diversos 8627 263% 7805 241% 8701 2.30%
Otros gastos diversos (4} 0.00% (B 0.00% ol noo%
Total de Ingresos (gastos), neto (as0z0 B -10.595% (4z.007) B -13.27% 403140 0 -1067%
Utihdad operativa 45412 13 B4% 43 265 13.35% 41,631 F 11.02%
Otros Ingresos (Fastos)
Ingresos fimancieros 2g1l 0.12% 2871k 0.12% 4198 011%
Gastos fimancieros (1.922) -0.59% (2171} -067% (L6123 -043%
[CarancialP & rdida neta par diferencia en I I
cambio (236} -0.07% (505} -0.19% L4059 0.37%
Total de otros gastos, neto (L7770 0 -0.54% (2388 | -0.7 4% 215 0.05%
Utiidad antes de Impuestoa ka renta 43, 636 I 13.20% 40 B7T I 1261% 41,846 I 11.07T%
Impuesto a la renta (1221731 372% (1144631 -352% (122451 -227%
Utiidad neta de operaciones continuas 31418 I 9.57% 20,432 I 9.08% 29,501 I T.81%
Otros resultados integrales 1] 0.00% 1] 0.00% ol 000%
Utiidad neta 31418 F 9.57T% 29,432 | 9.08% 20501 7.81%
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Anexo 4: Analisis Horizontal del Estado de Resultados 2015-2017

Al 31 de diciembre Al31 de ticiembre | Arshsis Arslsls Hortzontal Al 31 de Diciembre de - Amaliss
e 2015 de 2016 Vertical (Dic 16 - Dic 15) 2017 (Dic 17 - Dic 16)
s/(000) 5/(000) % 5/(000) % 5/(000) % 5/(000)
Ventas 328,188 324,045 4 4143l 126% 277.013 |6.62%
Costo de ventas (246.845) (237773 4 o7zl 36E% (205.968) 24.48%
Utiidad bruta 83430 2470% 86,273 2662% 4 4920 6.06% 81945 2]68% -4.228 -5.02%
Ingresos (gastos) operalivos
Gastos administrativos (18.380) [22.306) 1 2026 I 2136% 117.820) & 4486 1 200 1%
Gastos e ventas (26.174) (28.507) F 23130 391% (21.106) 4+ 2630 B 0.42%
Ingresos diversos 8627 2.69% 7.805 241% %y g2l 0s% 7ol 2an% A 06 I 1148%
Otras gastos diversos i4) 0.00% io)y I ooo% o -2 IR ] 1% of ooos o -0 IET0.00%
Total de Ingresos (gasios), neto 2502 E - 10.05% a0 B 12t 4 Torr B 1070w o2ty b-106ms & 2604 -6.26%
Utilidad operativa 454120 1384% 432650 1335% Oy 2147] -473% 416310 11.02% %y -1534] -378%
Otros Ingresos (gastos)
Ingresos firancieros 291 | 0.12% 387 1 0lzw o 3 50% 4190 0l1% o 3zl B.17%
Gastas financleros (1.922) 0.59% i2171) 067% A 24800 1201% (LG13)  -048% %y S35 2sTom
{Garancia)P & rdida neta por diferancia en I I .
ramhio (236) 0.07% (G05) 010% A 360 156.26% 400 037% &1 B804 32.06%
Total de otros gastos, neto (L7770 0.54% 12388 | 074% A Gl 34.20% 215 006% Sy 2173l 0l0l%
Utilidad antes de Impuestoa la renta 43,636 I 12.30% 40,877 I 1261% { 2738 -6.372% 41,846 I 11L.07% 1 0RR4T 2.37%
Impuestoa la renta 122171 ATE% (114461 A58 Yy J72l B3k lzadsl azme 4 800 783%
Utilidad neta de operaciones continuas 31418 I 2.57% 20,432 I 008% 4y  -1086 -6.32% 20501 7BI% o 70 0.24%
Otros resultados Integrales 0 0.00% 1] ook o 0.00% ol ook o - 0.00%
Utilidad neta 314181 0.57% 20432 | 008% Sy -lOsE]  -5a2% 20501 781% o 70 0.24%
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Anexo 5: Proyeccion del Estado de Resultados 2018-2020

Al3l de Al3lde Al3l de
Amadisi Amaliai o
diciembre de Ve m{; diciembre de Ve rtu.-: Diciembre de 1018 2019 2020
2015 2016 2017 BASE

S/(000) S/000) [ 5/(000) [N S/(000) S/(000) T SH000)
Ventas 328,188 .00 324,045 377913 100.004 100% 391,517 405612 420214
Costo de ventas (246,345) (237.77%) (2535 563) 75 64% (297.553) (308,265} (319,363)
Utilidad bruta 81,343 I 24.79% 863273 16620 81,045 21.68% 24,360 93064 97347 100851
Ingrezoz (gastos) operativos
Gastos administrativos (12.330) (22.306) (17.820) -5.73% (22.446) (23.254) (24.091)
Gastos de ventas (26.174) (28.507) (31.198) -B.34% (32.662) (33,838) (33,036)
Inzresos diversos 3,627 2.63% 7,305 2.41% 3,701 2.30% 2.45% 9579 9474 10281
Otros zastos diversos ) 0.00% e 0.00% Om 0.00% 0.00% ] 0 ]
Total de ingresos (gastos), neto (35,931) I 10.83% (43,007) I A1327% (40,314) I 10.67% -11.63% (45,320)  (47,168) (48,366)
Utilidad operativa 45412 B 13.84% 43265 F 13.35% 41,631 I 11.02% 12.73% 43435 30179 51983
O'tro= ingrezos (gastos)
Insrasos financizros 3310 012% 3370 012% 419 1 0.11% 0.12% 452 460 485
Gastos financizros (1922)  -0.59% (2,171} D6T% (1,613} 0.43% 0.36% (2,196) (2275 (2.336)
(Gananciz)Pérdida nata por I I
diferancia en cambio 236l 007 (603) 0.19% 1,409 037% 0.04% 149 154 160
Total de otroz gastos, neto (L7701 -054% (2.383) -0.74% 213 0.06% -0.41% (1,594) (L6532  (1,711)
Utilidad antez de impuesto a la I I I
renta 43,636 | 13.30% 40,8770 11.61% 41,846 11.07% 12.33% 46341 43327 50274
Impoesto z 1z ranta (12.217) | 3.72% (11.446) | -3.53% (12.345) | 327% -331% (13,731} (14225} (14,737)
Utilidad neta 31,418 ! 9,57% 29,432 ! 9,08% 29,501 ! 7.81% 8.82% 33,110 34302 33337
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Anexo 6: Proyeccion del Estado de Situacion Financiera 2018-2020

Activos

Activos corrientes

Efectivo v equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a relacionadas
Existencias, neto

Total activos corrientes

Activos no corrientes

Inventario

Otros activos financieros
Propiedad, planta v equipo, neto
Intangibles

Activo por mmpuestos ala Ganancia
Diferido

Total activos nio comientes

Total de activos

Al31 de Analisis
diciembre de 2015 Vertical
S/(000)
16.653 [ 5.12%
46,505
354 1 1.10%
5838 [ 2.10%
123.721

197,201 I 60.67%

132 | 0.41%
16642 3.12%
108,280

17 1 0.13%

1210 I 037%

‘ertical

Al 31 de diciembre

de 2016
S/(000)

13571 I 3.94%
41,130

5012 B 1.46%
6438 | 1.87%

148,639 . -

214,790 I 62.4004

583 | 0.17%
16350 475%
109,634
416 I 0.12%
2452 I 0.71%

Al31lde Analisis
Diciembre de 2017  Vertical

$/(000)

20953 [
62,006

go07 I 187%
5428 I 127%

184,393 . -

281,687 I 65.82%

4.90%

- oo0%

163340 382%
127,636

23010 0.05%

2,046 . 0.48%

127874 I 20.33%

129,446 B0 37.60%

146,205 I 34.18%

325,166 [NE00.00%

344,236 [R00.00%

427,982 [II00.00%

h

465% 2063175 21374 2214398
To1363% 60,520 62,600 64036
14w 6,541 6777 7.021
YT 7.747 8.026 8.315
T o449 183,729 180344 197,196
" 6206% 279,169 289219 299,631
" 010% 853 ag4 016
T 436% 20,229 20,057 21711
T 3166% 140,381 143 433 150,671
To010% 448 464 480
r

0.52% 2309 239 2479
" 37.04% 164220 170,132 176,256

100.00% 443389 459,351 475,858
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Pasivos y patrimonio

Pasivo corriente

Oblizaciones Financieras
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a relacionadas

Total pasivo corriente
Pasivo no corriente

Otros pasivos diferidos
Total pasives no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Capital emitido

Acciones de inversion
Excedente de revaluacion
Otras reservas de patrimonio

Resultados acumulados
Total Patrimonio

Total pasivoes ¥ patrimonio

66,376
10275 | 3.16%
19.118 [ 5.88%

661 | 0.20%

70,819

0863 | 287%

19,557 5.63%
895 | 0.26%

133,577
B | 37%
wis B o493%

714 I 0.17%

05433 I 2066%

- 0.00%
b oo
96,433 I 29.66%

53,452 | JNNGHSAA

1062 | 125%

56,622
14,493 | 146%
100,123

228,733 IIRT0.34%

101,134 IF 2038%

71 0.00%
71 0.00%

101,142 I 29.38%

53,452 [T

1062 | 1.18%

14.493 | 121%

114 483 . -

243,004 INT0.62%

171,364 I 40.04%

I oo%
B oo00%

171,364 I 40.04%

s3.452 | INNONGHA

1060 | 093%

56,622
14403 | 330%

128,008 . -

256,613 I 59.96%

325,166 [100.00%

344236 [100.00%

427,082 [J00.00%

101% 106,704 110,545 114,525
325% 14.420 14030 15477
5.50% U374 25251 26,161
021% 933 966 1001

33.030% 146431 151702 157,163
0.00% 3 3 3
0.00% 3 3 3

33.030% 146434 151,705 157,167

1481% 53432 53432 53432
1.13% 4,062 4062 4062
15.70% 56,622 56,622 56.622

0 14493 14,493 14493
3132% 168346 179.036 190,112
66.97% 296956 307645 318721
100.00% 443389 450351 475888
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Anexo 7: Proyeccion del Ratios Financieros 2018-2020

2018 2019 2020

Ratios de Liguidez

Capital de Trabajo 132,739 | 137,517 | 142,468
F.azon corriente 1.91

Ratio de Prueba acida 0.65

F.atio de Prueba defensiva 0.14

Ratios de Gestion

Periodo promedio de cobro 56.42
Periodo promedio de pago 17.69
Periodo promedio de inventarios 22538
Ciclo Operativo 281.80
Ciclo de conversion de efectivo 264.11




Ratios de Solvencia

Ratio de deuda 0.33
Ratio de endendamiento total 0.49
Ratio de endeudamiento CP 0.49
Ratio de cobertura de Gastos Financieros 2134
Ratios de actividad

Ratio de bancos vy caja 19.23
Ratio de rotacion de Activos 0.88
Ratio de rotacion de Activo Fijo 2.79
Ratios de rentabilidad

Rentahilidad de Capital Propio (ROE) 0.11
Rentabilidad sobre Activos (ROA) 0.07
Margen Bruto 0.24
Margen Neto 0.08
Margen Operativo 0.12
EBITDA 77,749 80,558 83,468
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