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Resumen

La politica en materia social, ambiental y de gobernanza juega un papel crucial en la
industria de la moda de lujo hoy en dia, afectando al riesgo crediticio de las empresas del
sector. Una industria que estd bajo una demanda en continua evolucion, como es la de la
moda de lujo, tiene que estar a la vanguardia en las corrientes sociales. Por ello, una
correcta integracion de las politicas de ESG en la estrategia de una compafiia no solo
brinda oportunidades de negocio, sino que repercute positivamente en la posicion
financiera. Como consecuencia, las agencias de calificacion crediticia han incluido la
consideracion de aspectos ESG dentro de sus calificaciones, junto con el analisis del score

card.

El proposito de este estudio es obtener un conocimiento profundo de la moda de lujo
en relacion con aspectos sociales, ambientales y de gobernanza, como se evaluan, y qué
impacto tienen en las calificaciones crediticias. Para la realizacion de este trabajo, se
utilizara una revision exhaustiva de la literatura y la metodologia a través del caso practico

de la marca de lujo Hermes.

Los resultados de este analisis muestran que, la estrategia en materia social, ambiental
y de gobernanza por parte de las empresas de la moda de lujo tiene un impacto directo en

la calificacion crediticia de las mismas hoy en dia.
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Abstract

Nowadays the policy regarding social, environmental, and governance issues plays a
crucial role in the luxury fashion industry, affecting the credit risk of sector companies.
An industry like luxury fashion, which is subject to a constant evolving demand, must be
at the forefront of social trends. Therefore, the proper integration of ESG policies into a
company's strategy not only provides business opportunities, but also impacts its financial
position in a positive way. Consequently, credit rating agencies have included ESG

considerations in their ratings alongside the score card analysis.

The purpose of this study is to gain a deep understanding of luxury fashion concerning
social, environmental, and governance aspects, how they are evaluated, and their impact
on credit ratings. For this research, a comprehensive literature review and methodology

will be employed, through the practical case of the luxury brand Hermés.

The results of this analysis demonstrate that the social, environmental, and governance

strategy of luxury fashion companies directly impacts their credit ratings nowadays.

Keywords: luxury fashion, ESG factors, credit rating, score card
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1. Introduccion

1.1. Contexto Actual

La industria de la moda se destaca como una de las mas contaminantes del mundo, ya
que representa el 10% de las emisiones totales de carbono en la atmoésfera (Parlamento
Europeo, 2020), contribuyendo significativamente a la contaminacion por gases de efecto
invernadero. Este porcentaje es mayor que la contaminacion producida por los vuelos
internacionales y transporte maritimo combinados. De hecho, el consumo de la industria
en 2020 de la Unidén Europea contribuyd a esta contaminacion por gases de efecto
invernadero en 121 millones de toneladas de CO. (Parlamento Europeo, 2020).
Especificamente, la moda de lujo, con un valor aproximado de 130 mil millones de USD
compuesta por las marcas mas relevantes ¢ influyentes del sector de la moda como
Hermes, LVMH, Richemont o Kering, y constituyendo la cuarta fuente de ingresos mas
grande en Francia y una de las mas relevantes en Italia, Espafia, Estados Unidos, China e
India (Okonkwo, 2016), ha experimentado un crecimiento constante en los ultimos afios,
obteniendo beneficios y margenes superiores a otros segmentos que operan en el sector
de la moda. Por ello, el sector del lujo, al ser un determinante en la industria de la moda
debe actuar en beneficio de todos sus grupos de interés y del planeta, mitigando el impacto

de todas sus actividades.

A pesar de ser una industria contaminante y perjudicial para el mantenimiento de un
planeta sostenible, la moda ha fomentado en los ultimos afios unos valores sostenibles
que las empresas que operan en esta industria deben incorporar en sus modelos de
negocio. En este caso, la moda de lujo ha centrado su atencidn en incorporar estrategias
sostenibles para poder mantener su relevancia en el mercado de la moda, continuar
creciendo y explotando su potencial econdmico, cumpliendo a la vez con las regulaciones
internacionales impuestas para la proteccion del medioambiente y de la sociedad

(McKinsey & Company and The Business of Fashion, 2023).

Este enfoque promueve los valores de la sociedad, el compromiso con el
medioambiente y la sostenibilidad, basandose en la implementacion de politicas de
Environmental Social Gobernance (ESG en adelante). Estas medidas buscan hacer hueco
a las empresas en el mercado altamente competitivo en el que operan, alineandose con

los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS en adelante) de las Naciones Unidas.



Todas estas empresas en el sector de la moda de lujo hayan implementado o no
politicas medioambientales, sociales y de gobernanza en sus planes estratégicos, reciben
una calificacion a través de agencias especializadas en riesgo de crédito como son
Standard & Poors (S&P en adelante), Moody’s Investors Service (Moody’s en adelante)
o Fitch Ratings. Estas calificaciones, dan una opinion acerca de la capacidad puntual de
pago de las empresas, en este caso de moda, e incrementan o disminuyen su capacidad de
atraer inversores. Influyen no sélo en la percepcion del riesgo, sino también en los costes

que se asociaran a los nuevos créditos de las empresas tras la calificacion.

El presente Trabajo de Fin de Grado pretende estudiar las estrategias, riesgos y desafios
medioambientales, sociales y de gobernanza a los que se enfrentan las empresas de la

moda de lujo, y como estas decisiones afectan a su calidad crediticia.

1.2. Alcance del trabajo: objetivos generales y especificos

Teniendo en cuenta lo mencionado previamente, el objetivo principal de este trabajo
de fin de grado es analizar el impacto de las estrategias de las empresas de la moda de
lujo respecto a los desafios sociales, ambientales y de gobernanza sobre la calidad

crediticia de las mismas.
Por otro lado, los objetivos secundarios de este trabajo de fin de grado son:

1. Contextualizar y describir el potencial de la industria de la moda de lujo.

2. Comprender la importancia de la sostenibilidad en la actualidad y el papel de las
empresas en contribuir al desarrollo sostenible.

3. Analizar los criterios ESG pertinentes a la industria de la moda de lujo.

4. Estudiar la importancia del mantenimiento de una buena calificacion crediticia
por parte de las empresas en el mercado, analizando las métricas y factores
utilizados por las agencias de calificacion crediticia.

5. Realizar un ejercicio practico sobre el riesgo crediticio de la compafiia Hermes
utilizando métricas financieras y estratégicas, asi como analizando el impacto de

los factores ESG en su calificacion final.



1.3. Metodologia

Para la realizacion de este Trabajo de Fin de Grado llevaré a cabo una metodologia

para obtener un resultado acorde, y lo mas objetivo posible, de la situacion actual del

mercado de la industria de la moda de lujo y su entorno, asi como la calificacion crediticia

del sector. Todo ello bajo el enfoque de los principales criterios ESG.

A continuacidn, se detalla la metodologia a utilizar en el trabajo:

Revision de literatura: se llevard a cabo una revision amplia y detallada de
diferentes informes del sector de la moda de lujo, elaborados por instituciones de
reconocido prestigio como McKinsey o The Business of Fashion, asi como
diversos articulos académicos, comprendiendo los principios de ESG.
Adicionalmente, se revisaran informes publicados por las principales agencias de
calificacion crediticia e instituciones financieras de caracter académico como

Moody’s y el CFA Institute.

Anadlisis del entorno: se realizara un analisis del entorno actual de la industria de
la moda de lujo enfocado a las estrategias ESG que estan aplicando las principales
empresas de la industria, atendiendo a las diferentes politicas e iniciativas ESG
llevadas a cabo. Ademas, se profundizara en el andlisis crediticio de la industria

por parte de las agencias.
Estudio del riesgo crediticio del grupo Hermes, analizando diferentes verticales:

- Financiero: se analizaran los estados financieros, con especial atencion a los
ratios de endeudamiento, y las tendencias historicas y futuras (éstas ultimas,
acorde al juicio de bancos de inversion, como UBS). Asi mismo, se evaluara

la capacidad financiera actual, en materia de apalancamiento, de la Compaiiia.

- Estratégico y comercial: se llevard a cabo un andlisis del rendimiento /
desempefio “extra-financiero” de la Compaiiia, atendiendo al estudio del
mercado de la industria, la cadena de valor de la Compaiiia, las estrategias de

producto y ESG, entre otros, asi como elaborando un analisis DAFO.



- ESG: se hard un andlisis de los factores en materia de politicas de ESG,
basandome en los informes de analistas de bancos de inversion y de la

estrategia ESG del Grupo.

e Evaluacion y conclusiones: se evaluara el resultado de la metodologia de
investigacion en base a los resultados del analisis elaborado, para proporcionar
una conclusion fundamentada sobre las politicas de ESG en la calificacion

crediticia en la industria.

1.4. Desarrollo de la investigacion

Este Trabajo de Fin de Grado se estructura en seis capitulos. El primer capitulo
corresponde a esta introduccion, dando pie al segundo capitulo, donde se realizard una
revision detallada de la literatura, dirigida al entendimiento de la industria de la moda de
lujo y su potencial econdmico. El capitulo 3 que se centrard en la transicién hacia el
desarrollo sostenible, poniendo foco en el papel fundamental de las empresas, y
analizando los criterios ESG mas importantes en la industria de la moda. En el capitulo 4
se analizaran y estudiaran las métricas y criterios necesarios para realizar una calificacion
crediticia, a partir de articulos publicados por las agencias de calificacion crediticia mas
relevantes en el mercado. Este analisis sentara las bases del capitulo 5, donde se realizara
una simulacion de calificacion crediticia de la segunda empresa lider en el sector de la
moda de lujo, Hermes; reflejando el impacto que tienen sus estrategias ESG en su rating
final, para posteriormente sacar las conclusiones y limitaciones del analisis realizado en

el capitulo 6.



2. La industria de la moda de lujo

El lujo siempre ha estado ligado con el poder, la superioridad, la calidad, el
empoderamiento y el dinero. Segin la Real Academia de la Lengua Espanola (RAE,
2024), la palabra lujo significa “elevada categoria, excelencia o exquisitez que posee algo
por la calidad de las materias primas empleadas en su fabricacidn, sus altas prestaciones
o0 servicios” o también “abundancia en el adorno o en comodidades y objetos suntuosos”.
El concepto del lujo ha evolucionado a lo largo de los afios con la sociedad y sus
necesidades, no habiendo una tnica definicién que permita englobar todo su significado
— que puede ser diferente dependiendo del contexto, cultura, tiempo y persona. Por otro
lado, este término tiende en ciertas situaciones a tener una connotacion negativa, ligada a

la exageracion o descontrol (Cabigiosu, 2020).

El ser humano tiene una naturaleza dual; a lo largo de la historia ha tendido a
diferenciarse del resto y a formar parte de un grupo al mismo tiempo. En este contexto,
la moda de lujo ha sido una via para alcanzar este objetivo, permitiendo la diferenciacion
de las clases sociales y el reflejo de la identidad y estilo de vida de los individuos (Apple

etal., 2018).

La importancia de la moda en nuestra sociedad no se debe subestimar; no s6lo por su
poder e influencia en los estilos de las personas, si no por su potencial econémico. No es
de extrafiar que el indice Global de Moda de McKinsey posicione a la moda de lujo como
uno de los segmentos que ha experimentado un mayor crecimiento. En concreto, el lujo
ha crecido un 36% en un entorno de desafios econdomicos e inflacion creciente. Gracias a
las estrategias de las empresas lideres en el lujo y a la capacidad de gasto de las clases
con mas poder econdmico, este segmento lidera la contribucion al beneficio econdmico

de la industria de la moda (McKinsey & Company and The Business of Fashion, 2023).

En este contexto, cabe destacar que la moda de lujo en los Ultimos afios ha
experimentado un crecimiento tanto en ingresos como en margenes, mientras que otros
segmentos han experimentado un ligero decrecimiento o se han mantenido constantes. En
concreto, logrd en 2022 un EBITA (Earnings Before Interest, Taxes and Amortization) 5
puntos porcentuales mas alto que el promedio anterior a la pandemia y 1 punto porcentual
mas alto que en el afio 2021, llegando a un 25,2%. Este incremento se debe en gran parte
al aumento de los ingresos en un 18%, impulsados a su vez por los aumentos de los precios

(McKinsey & Company and The Business of Fashion, 2023).
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Grdfico 1: Evolucion de los margenes por segmento en la industria de la moda
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Fuente: Elaboracion propia con datos de McKinsey & Company and The Business of Fashion (2023)

Las empresas que lideran el sector de la moda de lujo, constituyendo el motor del
beneficio del sector, son: LVMH, Hermes, Richemont y Kering. Estas cuatro empresas
representaron el 98% del beneficio operativo de la moda de lujo segin el Indice de

McKinsey mencionado previamente.

Por otro lado, en linea con la capacidad de crecimiento de las empresas que operan en
este mercado y su vision a largo plazo, un 12% de los ejecutivos afirman que la
sostenibilidad serd una prioridad en sus agendas de 2024 para seguir adquiriendo ventajas
competitivas y atraer a inversores y clientes. Encontrar el equilibrio entre la integracion
de la sostenibilidad y regulaciones medioambientales en sus modelos de negocio y el
mantenimiento de sus beneficios y posicion en el mercado, serd uno de los mayores retos
para las empresas en el sector de la moda durante este afio (McKinsey & Company and

The Business of Fashion, 2023).

Ademas, la industria textil, componente integral en la industria de la moda, es la
causante de un 10% de las emisiones de gases de efecto invernadero, y de un 20% de la
contaminacion mundial del agua potable, debido en gran parte a los tintes y materiales
que emplean para su fabricacion (Parlamento Europeo, 2020). Por ello, las firmas deben
actuar para frenar su impacto medioambiental y social a la vez que continuian creciendo

economicamente.



3. La sostenibilidad en la actualidad

La sostenibilidad es uno de los temas mas debatidos en la actualidad debido a la
constante preocupacion por la degradacion del medioambiente, el agotamiento de los
recursos naturales para abastecer las necesidades humanas, el desequilibrio social y el
cambio climatico. Los medios de comunicacion a diario hacen referencia al problema y
especialmente a la dificultad a la que se enfrentan las empresas de combinar el desarrollo

economico de sus actividades con la conservacion de nuestro planeta (Lopez, 2020).

Son las acciones del ser humano las que han alterado el equilibrio del medioambiente
y la sociedad a lo largo de los afios, ocasionando dafios dificiles de reparar que superan
la capacidad regenerativa de la Tierra. Como respuesta ante esta situacion, nace el
concepto de desarrollo sostenible en el Informe de Brundtland en 1987, que busca
resolver los problemas actuales, satisfaciendo las necesidades de las generaciones
presentes sin comprometer las capacidades de las generaciones futuras (Aguado Puig,
2018). Es necesario actuar buscando soluciones que ejerzan un equilibrio entre el

crecimiento econdmico y el bienestar social y medioambiental.

Por otro lado, el desequilibrio social y ambiental actual se ha visto acentuado por el
constante crecimiento de la poblacion, que es tres veces mayor que la que habia a
mediados del siglo XX. En concreto, a mediados de noviembre de 2022 la poblacién
mundial alcanzé los 8.000 millones de personas y se estima que en 2050 alcance los 9.700

millones (Naciones Unidas, s.f.).

En este sentido, la comunidad internacional ha actuado a lo largo de los afios,
estableciendo planes de accion y politicas que guian los principios que deben seguir los
paises, las personas y las empresas. En concreto, en septiembre de 2015 la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU en adelante) aprob6 en su 70° Asamblea General, la Agenda
2030, que cuenta con 17 ODS a los que el mundo debe aspirar para erradicar la pobreza
y equilibrar el &mbito social, ambiental y econémico. Desde la igualdad de género, a la
accion por el clima o la produccion y consumo responsables, estos objetivos constituyen

un punto de referencia ambicioso hasta el afio 2030 (Gil, 2018).



Figura 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: Naciones Unidas (2015)

Otro concepto que ha ido adquiriendo mayor importancia a lo largo de los afios, ha
sido la Responsabilidad Social Corporativa (RSC en adelante) que describe las decisiones
voluntarias que adoptan las empresas para contribuir al medioambiente y a una sociedad
mejor. Establece un equilibrio entre su desarrollo y prosperidad econémica y su
contribucion a los aspectos sociales, medioambientales y de gobernanza, afianzando su

posicion en el mercado y adquiriendo una ventaja competitiva (Garcia & Llorente, 2009).

La sensibilizacioén hacia el desarrollo sostenible y la necesidad de un cambio en el
estilo de vida de las personas, los paises, las industrias y las empresas es un tema cada
vez mas relevante y necesario para la conservacion de nuestro planeta y el bienestar de la
sociedad. En este contexto, es necesario que las firmas actiien y establezcan planes de

responsabilidad ambiental, social y de buen gobierno, implementando criterios ESG.

10



3.1. Los criterios ESG en las empresas de la moda de lujo

La consideracion de factores ambientales, sociales y de gobernanza se ha convertido
en un aspecto critico para evaluar el desempefio de las compafiias que operan en la
industria de la moda. Dichos criterios comprenden una amplia gama de politicas que
impactan en la forma que las empresas operan y se relacionan con su entorno,

estableciendo un marco esencial en las estrategias ESG implementadas.

A continuacion, se detallan los principales criterios ESG que las empresas de la moda

de lujo consideran hoy en dia en sus estrategias (UBS, 2022a, 2022b & 2023):
1. Asignacion de capital

Una correcta asignacion de capital consiste en tomar decisiones adecuadas sobre donde y
como asignar los fondos en éareas organicas® (o, alternativamente, en oportunidades
inorganicas?). Un problema seria, por ejemplo, que las empresas de la moda de lujo son
criticadas por mantener altos niveles de efectivo, debido a que la mayoria de su capital en
varios casos estd en manos de familias, y tienden a tomar decisiones més conservadoras

en materia de inversion y distribucion de dividendos.
2. Abastecimiento sostenible

El abastecimiento sostenible se ha convertido en un imperativo ético y comercial en
las estrategias de las compafiias. Desde la obtenciéon de materias primas hasta la
fabricacion de productos, las empresas de la moda de lujo estan adoptando précticas
responsables para minimizar su impacto ambiental y social, junto con el fomento de

relaciones transparentes y éticas con los proveedores.
3. Bienestar y desarrollo de los empleados

El bienestar y desarrollo de los empleados es un tema de alta relevancia dado que,
gracias a ellos las marcas mantienen su prestigio y posicion. En concreto, el sector de la
moda de lujo se debe centrar en ofrecer programas de formacién a sus empleados para
fomentar su desarrollo y atraer y retener al mejor talento del mercado. Ademas, es

importante ofrecer bonus competitivos y participaciones en las acciones de la empresa.

! El crecimiento organico es la forma que tienen las empresas de crecer a través de sus propios recursos (Morales, 2021)
2 El crecimiento inorganico es la forma que tienen las empresas de crecer a través de fuentes externas como fusiones y adquisiciones
(Morales, 2021)
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4. Productos duraderos de calidad

Una de las caracteristicas mas reconocidas en el sector de la moda de lujo es la alta
calidad de sus bienes de lujo. En este sentido, las marcas deben mantener este estandar
fruto de su artesania y materias primas de calidad, implementando servicios de postventa,
reparacion y mantenimiento, asi como iniciativas de segunda mano colaborando por

ejemplo con marketplaces enfocados a este sector.

5. Huella de carbono

La reduccion de la huella de carbono por parte del sector es imprescindible y se centra
en la idea de reducir las emisiones de Alcance 13, 2% y 3° derivadas de sus propias
actividades directa o indirectamente. Las empresas de la moda de lujo deben tener la
ambicion de reducir estas emisiones al 0% para el 2050 e ir implementando iniciativas

para que sus instalaciones sean energéticamente eficientes.

6. Aumento de la desigualdad

A pesar de que los consumidores del lujo son un nicho resiliente a los cambios en el
ciclo econdémico y la crisis, la mayoria del mercado de la moda, no lo es. Con estas
desigualdades, pueden surgir movimientos en el estrato alto de la sociedad, resultando en
cambios de preferencia por parte de los consumidores tradicionales de la moda de lujo
(inclindndose ¢€stos a logos mas discretos y un lujo mas silencioso con el objetivo de

diferenciarse de los nuevos consumidores del lujo).

7. Desperdicio y destruccion de productos no vendidos

Este desperdicio debe ser abordado por las marcas ofreciendo ventas privadas en sus
boutiques u outlets, pudiendo dar una segunda vida a los productos no vendidos o, en todo
caso, reciclarlos. Un riesgo importante en este ambito seria el ecodiseio que las marcas

deberian de ir incorporando.

3 Emisiones directas de las empresas que se producen a partir de sus propias actividades, al quemar combustibles (Acciona, s.f.)

+ Emisiones indirectas de las empresas que se producen a partir del consumo o compra de electricidad (Acciona, s.f.)

> Emisiones indirectas de las empresas que se producen a partir de sus actividades, sin embargo, estan bajo la propiedad de otros agentes
(Acciona, s.f.)

12



8. Diversidad e inclusion

Es uno de los factores mas relevantes, no solo en este sector, sino en todas las
industrias; hace referencia a las iniciativas que implementan las compaifiias en términos
de formacion en diversidad e inclusion, prejuicios inconscientes y, especialmente, en la

representacion equitativa de género en altos cargos de direccion.

Todos estos factores pueden suponer tanto oportunidades como riesgos para las
empresas, con impactos significativos en su reputacion como marca, asi como en su
rentabilidad (la tasa de crecimiento de ingresos, el margen EBIT y/o en el retorno sobre

el capital).

4. Calidad crediticia de las empresas y sus criterios de

evaluacion

Las calificaciones crediticias son una herramienta que ayuda a los inversores a evaluar
el riesgo de crédito de una inversion teniendo como principal objetivo la estabilidad y la
precision. Aun asi, se deben tener en cuenta sus limitaciones, especialmente durante crisis
financieras, y se deben de utilizar para analizar las opciones a la hora de invertir, pero sin
utilizarlas como unica fuente de informacion (Deprés, 2011). Es esencial conocer en qué
principios se basan las empresas para dar una calificacion u otra, asi como sus ventajas

en los mercados financieros.
4.1. La importancia de la calidad crediticia para una empresa

1. Definicion de las calificaciones crediticias

Las calificaciones crediticias son una opinion acerca de la capacidad puntual de pago
de una entidad o de un instrumento de deuda utilizando una escala de categorias de
calificacion. Las escalas de las agencias tienen letras e indicadores numéricos en el caso
de Moody’s, o simbolos numéricos como la suma y la resta en el caso de S&P o Fitch;
estas letras van desde la Aaa o AAA - segiin la agencia - que exige un grado de
cumplimiento importante, hasta la C o incluso D que viene a decir que un emisor o un
instrumento de deuda esté al borde del incumplimiento (De Haan & Amtenbrink, 2011)
como se puede observar en la Tabla 1. El paso importante para un emisor es estar en lo

que se conoce como grado de inversidon, cuyo limite estd en la Baa3 o BBB-. A los
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emisores o instrumentos calificados que llegan a esa categoria se les conocen como

estrellas emergentes y a los que la pierden angeles caidos o bonos basura.

Tabla 1: Matriz de calificacion crediticia segun diferentes agencias.

Matriz de calificaciones a largo plazo

Moody's S5&P Fitch
Aaa AAA AAA
. Aal AA+ AA+
Alta calidad Aad AA AA
Aa3 AA- AA-
: - Al A+ A+
SERTEE e Medio-superior A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Medio-inferior Baal BEB BEB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
. > B2 B B
Gfrado_de HO VRSO Grado de especulacion B3 B- B-
Gk o alto Caal ccc+  cccH
rendimiento’)
Caa2 CCC CcCcc
Caa3 CcCccC- CCcc-
Ca cC CC
C C C
Incumplimiento C D D

Fuente: Elaboracion propia con datos del CFA Program Curriculum Level 1 (2020b)

Por otro lado, las calificaciones solo miden el riesgo de crédito. No miden otros riesgos
como el de liquidez (facilidad de venta en el mercado secundario), o el riesgo de mercado
(De Haan & Amtenbrink, 2011). Ademas, las calificaciones tienen como principal
objetivo la estabilidad y la precision reflejando situaciones permanentes en el riesgo

crediticio, en vez de cambios circunstanciales en el sentimiento del mercado.

2. Las calificaciones crediticias ofrecen al mercado informacion detallada sobre

los emisores

Las calificaciones crediticias han contribuido a la eficiencia y la transparencia de los
mercados de crédito. En la mayoria de los paises, el crecimiento de los mercados de

crédito ha propiciado el mayor uso de las calificaciones crediticias, y estas a su vez han
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conseguido aumentar la transparencia y eficiencia del mercado, a través de un lenguaje

de crédito simple de usar (Morales Luna, 2015).

Los inversores necesitan informacion de las empresas para poder invertir en ellas. La
funcion principal de los mercados de capitales es facilitar el encuentro entre inversores y
emisores. Los inversores deben poder tomar decisiones informadas para saber si una
inversion se alinea con su tolerancia al riesgo, y para poder determinar el precio adecuado
para ese riesgo. Para todo ello, deben de tener informacién suficiente y detallada que les
permita medir la calidad crediticia de los emisores, de una manera coherente y a lo largo

del tiempo (Garre & Gonzalez, 2013).

Ademas, para poder comparar sus propias opiniones con las de otros participantes, los
inversores deben ser capaces de hablar un lenguaje comin respecto al riesgo y usar una
terminologia coherente. Esto es exactamente lo que proporciona una calificacion; un
lenguaje de crédito facil de comprender, que se traduce en letras y que es comparable
globalmente. De esta forma, un inversor sabe qué riesgo esta tomando cuando invierte
en la calificacién Baal de una empresa espafiola o en la Baal de una empresa americana

(Garre & Gonzalez, 2013).

3. Las ventajas de las calificaciones para las empresas

Las calificaciones crediticias ofrecen al mercado informacion muy completa sobre las
empresas, promoviendo la transparencia y ayudando a reducir las asimetrias de
informacion. Las agencias en sus opiniones de crédito contienen informacion
confidencial de los emisores, que no ha sido comunicada al mercado (Morales Luna,

2015).

Los inversores a menudo carecen del tiempo o la pericia necesaria para acceder y
analizar la informacion relevante de las empresas. A pesar de ello, buscan optimizar el
rendimiento de sus inversiones estableciendo simultdneamente ciertos limites al riesgo
que estan dispuestos a tomar (Morales Luna, 2015). Las calificaciones les van a ayudar a
perfilar las directrices de inversion de su cartera (junto con otros factores como criterios

ESG o diversificacion) y delimitar su perfil de riesgo.

Por otro lado, las calificaciones son para las empresas como un pasaporte para acceder
al mercado de capitales al permitir a las empresas acudir al mercado de bonos que es mas

barato que el de préstamos (Garre & Gonzalez, 2013).
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De todas formas, las calificaciones no son un sello de calidad ya que a veces las
agencias se equivocan, como ocurrid en el 2007 con la crisis financiera. Sirven para dar
una opinion, pero no reflejan una recomendacion de invertir, comprar o vender (Cuan,
2017); simplemente pretenden incrementar la transparencia y eficiencia de los mercados

de capitales.

4.2. Factores que determinan la calidad crediticia de una empresa

Los temas que miran las agencias a la hora de determinar la calidad crediticia de una
empresa se podrian dividir en cuatro bloques: El perfil de riesgo empresarial, el analisis
de la industria, la calidad del equipo directivo, y el riesgo financiero y fuentes de liquidez,
como se puede observar en la Tabla 2. En concreto se estudiard a continuacion la
metodologia y los criterios que sigue la agencia crediticia Moody’s para calificar

compaiiias industriales (Moody’s Investors Service, 1998).

Tabla 2: Factores clave de la calificacion de las empresas.

Factores clave de la calificacion

Perfil de riesgo empresarial Analisis de la industria
Diversificacion de producto Tendencias del sector
Diversificacion geografica Escenarios macroeconomicos
Base de clientes y exposicion a proveedores Posici6n competitiva
Control de costos e impulsores de ingresos Entorno politico v regulatorio
Exposicion a mercados volatiles Demanda ciclica frente a estable

Estrategia y equipo directivo Riesgo financiero y iquidez
Perspectivas de crecimiento Anilisis de ratios histéricos v previstos
Politicas v objetivos financieros Comparacion del peer group
Rendimientos para los accionistas Fuentes de liqmdez v vencimientos de deuda
Calidad del equipo directivo Estructura de la deuda
Gobiemo corporativo Pasivos fuera de balance y ajustes

e e e Rating j

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Presentacion Moody’s Credit Rating Agency al BME (Bolsas
y Mercados Espafioles) en marzo de 2023

16



1.

Perfil de riesgo empresarial

Se trata de determinar la posicion de la empresa respecto a sus competidores

comparando su capacidad de generar ingresos y controlar o reducir sus costes. Este

analisis se realiza teniendo en cuenta las condiciones econdmicas actuales y futuras,

como, por ejemplo: un cambio del ciclo econdomico, una fuerte bajada de algunos de los

principales mercados de la compatfiia, o unos tipos de interés muy elevados que pueden

extenderse por mucho tiempo. Se consideran entre otros:

La cuota de mercado y los cambios que haya habido en ella durante los ultimos
afios, tanto por lineas de negocio como por pais, desempefia un papel importante
en los andlisis de las agencias. El mantenimiento de una posicion de liderazgo por
parte de una empresa durante un tiempo prolongado de tiempo puede suponer una
generacion de caja predecible a largo plazo, asi como una cuota de mercado

estable.

La diversificacion por productos y paises: se analiza la posible reduccion del
riesgo al que estdn expuestas las empresas por fluctuaciones en el mercado como

la oferta y demanda, dependiendo del nivel de diversificacion que posean.

La estructura de costes: los costes y la eficiencia operativa son indicadores

fundamentales para hacer frente a la competencia nacional e internacional.

Analisis de la industria

El analisis de las tendencias del sector es fundamental para las agencias de cara a
valorar la rentabilidad futura; es por ello por lo que analizan variables como la
madurez de la industria, la fluctuacion de la oferta y la demanda, o el crecimiento
previsto frente al crecimiento del producto interior bruto (PIB en adelante) en cada
pais donde la compaiiia opera. Estos factores permiten evaluar en cierta forma el

grado de sensibilidad del sector ante los ciclos economicos.

Competencia nacional e internacional: factores como la existencia de
subvenciones estatales en determinados paises, aranceles a las importaciones
(caso reciente en E.E.U.U. durante la administracion del presidente Trump) o el
coste de mano de obra que varia de pais en pais, pueden crear un entorno

competitivo mas dificil para las empresas de ese sector.
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e Entorno politico y regulador: el grado de apoyo a las empresas de un pais o el
vinculo entre el Gobierno y estas mismas es algo importante para las agencias de
calificacion. El tipo de preguntas que se hacen serian: ;Va a apoyar un Gobierno
a una empresa o un sector que se encuentre en dificultades? ¢ ;Piensa el Gobierno
subir el salario minimo e incrementar la fiscalidad de las empresas? Las agencias
de calificacién no se meten en politica; les da igual “el color” politico de un
gobierno, ya que lo que van a analizar son las medidas que tomen a futuro y en
qué manera van a influir en la competitividad de las empresas que operan en ese
pais. Por ejemplo, en Espafia ha sido muy significativo el cambio de la sede social
de Ferrovial a los Paises Bajos. Ese cambio se hizo no solo para pagar menos
impuestos y obtener mayores concesiones en infraestructuras, sino para obtener
una calificacion mayor de las agencias y asi reducir sus costes de financiacion,
dado que los Paises Bajos tienen un rating soberano superior al de Espana

(Almagro, 2023).

3. Calidad del equipo directivo

A pesar de ser un elemento dificil de medir, para las agencias es uno de los mas
importantes debido a que la calidad del equipo directivo influye en su capacidad de
reaccion ante acontecimientos inesperados en el entorno cambiante en el que operan. Es
fundamental evaluar y comparar los planes de gestion empresarial que llevan las empresas
y su competencia, asi como la capacidad de cumplimiento de los planes estratégicos por
parte de los directivos, y como se han desviado de lo que habian comunicado a principios

de afio.
4. Riesgo financiero y fuentes de liquidez

Es de vital importancia evaluar la situacion financiera de las empresas, entendiendo y
analizando sus cuentas anuales, el valor de sus activos, su endeudamiento y sus posibles
riesgos. En este contexto, la flexibilidad financiera de una compafiia es uno de los factores
mas importantes porque le va a permitir pagar de manera puntual sus obligaciones
dependiendo del nivel de liquidez que posea. Ademads, se evaluan factores como las
deudas a corto plazo en relacion con la estructura de capital, los vencimientos a largo

plazo y los tipos de interés del momento. También se analiza la estabilidad y el historial
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de las relaciones de la compafiia con los bancos, asi como el nivel de rating, porque

cuando hay inestabilidades en el mercado hay mayor probabilidad de un rating inferior.

4.3. Criterios de evaluacion y métricas para calificar una empresa
en la industria de la moda

Después de haber analizado los factores clave que determinan la calidad crediticia de
una compaiiia, es esencial conocer los criterios de evaluacion y las métricas que se
emplean para cada industria que pueden variar ligeramente de agencia en agencia. En este
caso, analizaremos la tarjeta de puntuacioén o score card para calificar empresas en el
sector de la moda, realizada por la agencia de calificacion Moody’s (Moody’s Investors
Service, 2023). Dentro de esta tarjeta se incluyen distintos factores y subfactores tales
como el tamafio de la empresa, su perfil de negocio, su rentabilidad y eficiencia, su
endeudamiento y posicion en el mercado y su politica financiera. A cada uno de estos
factores se le asigna un peso especifico, siendo el mas relevante el de endeudamiento y el
de posicionamiento en el mercado, que suponen un 40% del coémputo. A la hora de asignar
la calificacion final, la agencia tiene en cuenta las politicas ambientales, sociales y de
gobernanza de la empresa, el tipo de instrumento que califica (bono o préstamo) y si hay

otra metodologia de otro sector que puede ser aplicable a esa empresa.

El célculo de todos los factores produce una puntuacion numérica que se comparara
con las métricas que ha creado Moody s para cada categoria de calificacion que van desde

la Aaa hasta la C.
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Tabla 3: Moody’s rating para analizar empresas de la industria textil

Moody s Score Card - Moda

Tamafio 15%
Ingresos 15%
Perfil de negocio 20%
Caracteristicas del mercado 10%
Posicion en el mercado 10%
Rentabilidad y eficiencia 10%%
Estabilidad de ingresos v beneficios 10%
Endeudamiento v Cobertura de 1a deuda 40%
Deuda / EBITIA 153%
RCF / Deuda neta 10%
(ERITDA - CapEx) / Interest expense  13%
Politica financiera 15%
E Resultado indicado del score card E + Consideraciones ESG

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)

La puntuacion numérica para cada subfactor (o cada factor, cuando el factor no tiene
subfactores) se multiplica por el peso de ese subfactor (o factor), y luego se suman los
resultados para producir una puntuacion numérica agregada. La puntuacion final se
mapea con la tabla que Moody’s ha creado para cada categoria de calificacion y asi se

llega a un rating concreto como se observa en la Tabla 4.

Tabla 4: Tabla de puntuaciones para cada categoria de calificacion

Resultado indicado del score card

Puntuacion numeérica Resultado indicado del score

agregada card
x=15 Aaa
1.5<x=45 Aa
45<x=T5 A
Ty<x=105 Baa
105<x<135 Ba
135=x=165 B
165=<x<19.5 Caa
195 <x=<205 Ca
x=205 C

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)
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A la hora de asignar el rating final, la agencia se puede desviar del resultado obtenido
en la tarjeta de puntuacion y tener en cuenta otros factores cualitativos. Esto es lo que se

conoce como consideraciones ESG en la descripcion de la tarjeta de puntuacion.
A continuacidn, se describen cada uno de los factores y subfactores del score card:
1. Tamaio: 15%

El tamafio de una empresa es un indicador de la importancia de su negocio y su éxito
en atraer a una variedad de clientes, asi como de su poder de fijar precios o de reducir
costes negociando con proveedores. La puntuacion para este factor se basa en un

subfactor:
a) Ingresos: 15%

Se tiene en cuenta el total de ingresos reportados en miles de millones de ddlares
estadounidenses asignando una puntuacioén dependiendo de los mismos, como se observa

en la Tabla 5.

Tabla 5: Desglose del score card por ingresos

Tamano (15%)
Ingresos (15%)

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca

Ingresos _ ) i i i ]
(US$ Bn) >100 50-100 25-50 10-25 4-10 154 0,5-1,5 <0,5

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)
2. Perfil de negocio: 20%

Lo que define el perfil de negocio de una empresa en el sector de la moda, son las
caracteristicas del mercado en el que opera y su posicionamiento en el mismo. Se tienen
en cuenta las barreras de entrada al mercado, la exposicion a los cambios en las
preferencias del consumidor o la elasticidad de la demanda. Es también relevante conocer
los paises en los que esta presente, la fortaleza de su marca y la propuesta de valor para

el consumidor.

Este factor tiene dos subfactores:
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a) Caracteristicas del mercado: 10%

Aqui la agencia analizard la competencia de precios, los productos sustitutivos o

alternativos existentes y el riesgo de cambio en las preferencias del consumidor ya que

las empresas de ropa pueden experimentar una mayor volatilidad de la demanda debido

a los rapidos cambios en las tendencias de moda. La puntuacion para este subfactor

también reflejard la fortaleza econdémica del pais o paises donde la empresa opera

principalmente.

Tabla 6: Desglose del score card por caracteristicas del mercado

Perfil de negocio (20%)

Aaa

Aa

Baa

Ba

Caa

Ca

Caracteristicas del mercado (10%)
Caracteristicas del mercado

El segmento del mercado préacticamente no enfrenta amenazas competitivas y tiene barreras de entrada extremadamente
altas. Practicamente no hay riesgo de cambio en las preferencias del consumidor, incluyendo tendencias demogréficas y de
moda. La demanda es inelastica, y es muy poco probable que se pospongan las compras bajo cualquier condicién
macroeconémica. La fortaleza econémica de los paises en los que opera también influye en la puntuacion de este subfactor.

El segmento del mercado enfrenta amenazas competitivas muy bajas y barreras de entrada muy altas. El riesgo de cambio
en las preferencias del consumidor es extremadamente bajo, incluyendo tendencias demogréficas y de moda. La demanda
es ineléstica, y es muy poco probable que se pospongan las compras bajo cualquier condicion macroeconémica. La fortaleza
economica de los paises en los que opera también influye en la puntuacién de este subfactor.

El segmento del mercado enfrenta amenazas competitivas bajas y barreras de entrada altas. El riesgo de cambio en las
preferencias del consumidor es muy bajo, incluyendo tendencias demogréficas y de moda. La demanda es moderadamente
inelastica, y es poco probable que se pospongan las compras bajo cualquier condicién macroecondmica. La fortaleza
economica de los paises en los que opera también influye en la puntuacién de este subfactor.

El segmento del mercado enfrenta amenazas competitivas moderadas y algunas barreras de entrada. Hay bajo riesgo de
cambio en las preferencias del consumidor, incluyendo tendencias demogréaficas o de moda. La demanda exhibe cierta
elasticidad, y es posible posponer las compras bajo ciertas presiones macroeconémicas. La fortaleza econémica de los paises
en los que opera también influye en la puntuacion de este subfactor.

El segmento del mercado enfrenta amenazas competitivas y barreras de entrada moderadas. Hay riesgo moderado de cambio
en las preferencias del consumidor, incluyendo tendencias demograficas o de moda. Hay signos claros de elasticidad en la
demanda, y es probable posponer las compras debido a presiones macroeconémicas. La fortaleza econémica de los paises
en los que opera también influye en la puntuacion de este subfactor.

El segmento del mercado enfrenta amenazas competitivas altas y barreras de entrada bajas. Es probable que tenga una
exposicion alta a cambios en las preferencias del consumidor, incluyendo tendencias demogréficas o de moda. La demanda
es eléstica, y es facil posponer las compras incluso bajo presiones macroecondmicas leves. La fortaleza econémica de los
paises en los que opera también influye en la puntuacion de este subfactor.

Es probable que tenga una exposicion muy alta a cambios en las preferencias del consumidor, con compras
significativamente pospuestas o eliminadas incluso bajo presiones macroeconémicas leves. La fortaleza econdmica de los
paises en los que opera también influye en la puntuacion de este subfactor.

El segmento del mercado enfrenta amenazas competitivas extremadamente altas y barreras de entrada muy bajas. Tiene una
exposicion muy alta a preferencias volatiles del consumidor o tendencias de moda. La demanda es altamente elastica, y la
eliminacién de compras es segura incluso bajo presiones macroecondmicas leves. La fortaleza econdmica de los paises en
los que opera también influye en la puntuacion de este subfactor.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)

b) Posicion en el mercado: 10%

La puntuacion para este subfactor se basa en la vision holistica de la agencia sobre la

posicién competitiva de una empresa y la fortaleza de sus marcas y productos, asi como

su Customer Relationship Management (CRM en adelante). Se analiza la cuota de

mercado de la empresa en los paises en los que opera y su trayectoria durante los ultimos

anos.
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Tabla 7: Desglose del score card por posicion en el mercado
Perfil de negocio (20%)

Aaa

Aa

Baa

Ba

Caa

Ca

Posicion en el mercado (10%)
Posicion en el mercado

Posiciones establecidas y dominantes en multiples categorias de productos amplias con diversidad geografica global.
Aumento de la participacion en el mercado, sin amenazas anticipadas desde ningln frente. Propuesta de valor para el
consumidor excepcional y muy diferenciada, incluida una experiencia del cliente de primer nivel en todos los canales.
Capacidades operativas impecables, incluidas tecnologia, operaciones de tienda, gestion de mano de obra y préacticas de
cadena de suministro y abastecimiento. Excelentes oportunidades para reinversiones sostenidas y altamente rentables. Para
empresas de indumentaria, al menos tres marcas globales dominantes dentro de categorias de productos muy amplias que
son sinénimo de la categoria, con una presencia lider en el mercado y una lealtad inquebrantable de los clientes.

Lider claro en la participacion de mercado en varias categorias de productos amplias, con una amplia diversidad geografica.
La posicion en el mercado es estable o creciente y facilmente defendible contra cualquier tipo de amenaza. Propuesta de
valor para el consumidor sélida y altamente diferenciada, incluida una experiencia del cliente de primer nivel en los canales
relevantes para los consumidores en esta categoria. Capacidades operativas de clase mundial, incluidas tecnologia,
operaciones de tienda, gestion de mano de obra y practicas de cadena de suministro y abastecimiento. Oportunidades claras
para reinversiones sostenidas y rentables. Para empresas de indumentaria, marcas globales extremadamente fuertes
sindnimo de la categoria y con una presencia lider en el mercado y una lealtad muy alta de los clientes.

Uno de los pocos lideres en varias categorias de productos amplias y geografias. La posicion en el mercado es estable o
creciente, y facilmente defendible contra casi cualquier tipo de amenaza. Propuesta de valor para el consumidor convincente
y claramente diferenciada, incluida una excelente experiencia del cliente en los canales relevantes para los consumidores
en esta categoria. Capacidades operativas muy solidas y lideres, incluidas tecnologia, operaciones de tienda, gestion de
mano de obra y précticas de cadena de suministro y abastecimiento. Buenas oportunidades para reinversiones rentables.
Para empresas de indumentaria, una marca global extremadamente fuerte con un amplio atractivo en multiples segmentos
de productos, una alta lealtad del cliente y sin concentracion de clientes.

Entre los lideres en las amplias categorias de productos y geografias en las que opera la empresa. La posicion en el mercado
es estable o creciente y puede defenderse contra la mayoria de los tipos de amenazas. Propuesta de valor atractiva y bien
diferenciada, incluida una experiencia del cliente fluida en los canales relevantes para los consumidores en esta categoria.
Capacidades operativas sdlidas que estan por encima de las de la mayoria de los competidores, incluidas tecnologia,
operaciones de tienda, gestion de mano de obra y précticas de cadena de suministro y abastecimiento. Oportunidades
crefbles para reinversiones rentables. Para empresas de indumentaria, una marca global muy fuerte o varias marcas
regionales bien reconocidas con atractivo en maltiples segmentos de productos, buena diversificacion geografica y baja
concentracion de clientes.

Lider en las categorias de productos y geografias en las que opera la empresa. La posicion en el mercado puede defenderse
contra la mayoria de los tipos de amenazas, sin embargo, puede ocurrir una erosion de la participacion de mercado.
Propuesta de valor diferenciada, incluida una buena experiencia del cliente en los canales relevantes para los consumidores
en esta categoria. Las capacidades operativas estan al menos en linea con las de los competidores, incluidas tecnologia,
operaciones de tienda, gestion de mano de obra y practicas de cadena de suministro y abastecimiento. Oportunidades
rentables de reinversion y sin necesidad de inversiones significativas para ponerse al dia o reestructurar. Puede tener una
concentracion geografica o de proveedores modesta. Para empresas de indumentaria, una marca global sélida o varias
marcas regionales bien reconocidas con atractivo distintivo y sostenible pero dentro de una categoria de producto de tamafio
moderado.

Competidor reconocido en las categorias de productos y geografias en las que opera la empresa. Posicion en el mercado
generalmente estable, sin embargo, se espera alguna erosion de la participacion de mercado en ocasiones. Propuesta de
valor algo diferenciada, incluida una buena experiencia del cliente en los canales relevantes para los consumidores en esta
categoria. Las capacidades operativas estan en linea con las de los competidores, incluidas tecnologia, operaciones de tienda,
gestion de mano de obra y practicas de cadena de suministro y abastecimiento. No se requiere una inversion significativa
para ponerse al dia o garantizar la sostenibilidad a largo plazo del negocio. Puede tener una concentracién significativa de
proveedores o geogréfica, u operar en una categoria de productos estrecha. Para empresas de indumentaria, al menos una
marca fuerte en una categoria de nicho o en una categoria estandarizada donde el precio sea el principal factor; concentracion
en un canal amplio o rango de precios, o cierta concentracion geografica o de clientes.

Competidor creible en las categorias de productos y geografias en las que opera la empresa. La posicion en el mercado es
variable o esta disminuyendo. Las capacidades operativas estan rezagadas con respecto a las de los competidores, incluidas
algunas areas de tecnologia, operaciones de tienda, gestion de mano de obra y practicas de cadena de suministro y
abastecimiento. Se necesita inversion o cambio estratégico para hacer competitiva la propuesta de valor para el consumidor
y las operaciones. Puede tener una alta concentracion de proveedores o geografica, u operar en una categoria de productos
de nicho. Para empresas de indumentaria, una marca con baja presencia en el mercado en una categoria estandarizada o
estrechamente definida, o una marca no probada con un historial corto, concentracién significativa en un canal amplio o
rango de precios, o alta concentracion geografica o de clientes.

Competidor de nicho en las categorias de productos y geografias en las que opera la empresa. Declives continuos en la
posicion en el mercado en sus categorias de productos. Se necesita una inversion significativa o un cambio estratégico para
hacer competitiva la propuesta de valor para el consumidor y para alinear las capacidades operativas con las de los
competidores. Puede tener una alta concentracion de proveedores o geografica, u operar en una categoria de productos que
recién esta emergiendo o en declive secular significativo. Para empresas de indumentaria, una oferta o marca no diferenciada
en una categoria estandarizada, concentrada en una regin o continente, 0 una concentracion muy alta o dependencia en un
cliente.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)
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3. Rentabilidad y eficiencia: 10%

La relevancia de una empresa se basa en su capacidad para generar unos ingresos
recurrentes y en mantener una posicion competitiva. Una alta rentabilidad recurrente
suele ser un indicador de una cuota de mercado estable o en aumento. Un historial de
solido crecimiento de los ingresos y de cumplimiento de los objetivos financieros también
puede sugerir una sélida posicion financiera en el futuro. La puntuacion para este factor

se basa en un subfactor: la estabilidad de los ingresos y los beneficios.
a) Estabilidad de los ingresos y de los beneficios: 10%

Se analizan los ingresos de los ultimos afos, los margenes y la rentabilidad, la
comparacion con sus competidores y el historial de la empresa en el cumplimiento o

superacion de sus objetivos financieros.

Tabla 8: Desglose del score card por estabilidad de ingresos y beneficios

Rentabilidad y eficiencia (10%)
Estabilidad de ingresos y beneficios (10%)

Estabilidad de ingresos y beneficios

Excepcional historial a largo plazo de crecimiento orgéanico de ingresos y ganancias operativas, con baja volatilidad. El
Aaa | rendimiento financiero, incluyendo el margen operativo o el retorno sobre el capital, siempre cumple o supera los objetivos
de la empresa, es excepcional en relacién con su peer group y es altamente predecible.

Fuerte historial a largo plazo de crecimiento organico de ingresos y ganancias operativas, con una volatilidad moderada. El
Aa | rendimiento financiero, incluyendo el margen operativo o el retorno sobre el capital, cumple o supera los objetivos de la
empresa, es fuerte en relacion con su peer group y es altamente predecible.

Muy buen historial a largo plazo de crecimiento organico de ingresos y ganancias operativas, con moderada volatilidad. El
A | rendimiento financiero, incluyendo el margen operativo o el retorno sobre el capital, cumple o supera los objetivos de la
empresa, es muy bueno en relacién con su peer group y es en gran medida predecible.

Buen historial de crecimiento organico de ingresos y ganancias operativas, excepto en periodos de presién macroeconémica.
Baa | El rendimiento financiero, incluyendo el margen operativo o el retorno sobre el capital, generalmente cumple los objetivos
de la empresa, es bueno en relacién con su peer group y es generalmente predecible.

Un historial de crecimiento organico de ingresos y ganancias operativas excepto en periodos de presién macroeconoémica.
Ba | El margen operativo o el retorno sobre el capital, generalmente cumple los objetivos de la empresa y esta al menos al nivel
de su peer group.

Los ingresos y las ganancias operativas pueden ser volatiles, incluso sin presion macroecondmica. El rendimiento financiero,
B |incluyendo el margen operativo o el retorno sobre el capital, puede no alcanzar los objetivos de la empresa, pero
generalmente esta en linea con su peer group.

Los ingresos y las ganancias operativas estan en una tendencia descendente o son muy volatiles sin presion macroeconémica.
La empresa tiene una tendencia a no alcanzar sus objetivos financieros o a quedarse rezagada con respecto a su peer group.

Ca Los ingresos o las ganancias operativas estan en un declive pronunciado o consistente. La empresa generalmente no ha
alcanzado sus objetivos financieros o se ha rezagado significativamente con respecto a su peer group.

Caa

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)

4. Endeudamiento y cobertura de la deuda: 40%

Los ratios de apalancamiento / endeudamiento y cobertura proporcionan indicaciones
importantes sobre la capacidad de una empresa para atender sus niveles de deuda y sobre

su viabilidad a largo plazo. Estas métricas también son indicadores de la capacidad de
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una empresa para mantener su posicion competitiva en un mercado influenciado por el

constante cambio de preferencias de los consumidores como es el de la moda.
Este factor comprende tres subfactores:

a. Deuda/ EBITDA: 15%

Es un indicador que muestra los beneficios antes de restar los intereses por la deuda
contraida, impuestos, depreciacion y amortizacion. Este ratio muestra la capacidad de
servicio de la deuda y del apalancamiento financiero. Esta relacion se utiliza comunmente
en el sector de la moda para saber de una manera rapida y sencilla si una empresa es
rentable o no. Como vemos en la Tabla 9, Moody s tiene asignada una métrica para cada

categoria de calificacion.

Tabla 9: Desglose del score card por Deuda / EBITDA

Endeudamiento y Cobertura de la deuda (40%)
Deuda / EBITDA (15%)

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca
<0,5 0,5-1 1-2 2-3 3-4 4-6 6-8 >8

Deuda / EBITDA (x)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)

b. RCF / Deuda neta: 10%

La relacion del flujo de caja retenido con la deuda neta es un indicador de la generacion
de caja de una empresa (antes de los movimientos del fondo de maniobra y los gastos de
capital, y después de los pagos de dividendos) en relacion con su deuda neta (deuda total
menos efectivo y equivalentes de efectivo) (Moody’s Investors Service, 2021).

Tabla 10: Desglose del score card por RCF / Deuda neta

Endeudamiento y Cobertura de la deuda (40%)
RCF / Deuda neta (10%)

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca

RCF/ '?;U)daneta >80  60-80  40-60 2540 1525  10-15 510 <5
0

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)
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¢. [EBITDA - CapEx] / Gasto de intereses: 15%

Este ratio muestra la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones de

intereses, asi como de invertir en activos fijos.

Tabla 11: Desglose del score card por (EBITDA - CapEXx) / Gasto de intereses

Endeudamiento y Cobertura de la deuda (40%)
[EBITDA - CapEx] / Interest expense (15%)

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca

[EBITDA -
CapEx]/
Interest expense

*)

>20 16-20 9-16 459 2545 12525 0,25-1,25  <0,25

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)

5. Politica financiera: 15%

Aqui se mide la tolerancia al riesgo financiero de la direccién y el consejo, y su
compromiso con el mantenimiento de un perfil de crédito robusto. Este factor es un
determinante crucial de la calificacién de una empresa, ya que influye directamente en

los niveles de deuda, los riesgos y el futuro de la empresa.

Para la agencia es muy importante saber la estrategia financiera de una empresa y
puede que no mejore su calificacion si piensa que el margen de maniobra que la compafiia
tiene dentro de su categoria de calificacion lo usara para financiar una adquisicién
estratégica, una distribucion de dividendos, o alguna otra transaccion que requiera
endeudamiento. Se analizan en este caso la probabilidad de que se realicen actividades de
Mergers and Acquisitions (M&A en adelante).
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Tabla 12: Desglose del score card por politica financiera

Politica financiera (15%)

Aaa

Aa

Baa

Ba

Caa

Ca

Politica financiera

Se espera que tenga politicas financieras extremadamente conservadoras (incluyendo gestion de riesgos y liquidez): métricas
muy estables; practicamente ningiin evento o riesgo que cause una transicion de calificacion; y un compromiso pablico con
un perfil crediticio muy fuerte a largo plazo.

Se espera que tenga politicas financieras muy conservadoras (incluyendo gestion de riesgos y liquidez); métricas estables;
riesgo minimo de eventos que causen una transicion de calificacién, y un compromiso publico con un perfil crediticio sélido
a largo plazo.

Se espera que tenga politicas financieras predecibles (incluyendo gestion de riesgos y liquidez) que preserven los intereses
de los acreedores; aunque existe un riesgo modesto de eventos, es probable que el efecto sobre el apalancamiento sea
pequefio y temporal; fuerte compromiso con un perfil crediticio sélido.

Se espera que tenga politicas financieras (incluyendo gestion de riesgos y liquidez) que equilibren los intereses de los
acreedores y los accionistas; algn riesgo de que adquisiciones financiadas con deuda o distribuciones a accionistas puedan
debilitar el perfil crediticio.

Se espera que tenga politicas financieras (incluyendo gestion de riesgos y liquidez) que tiendan a favorecer a los accionistas
sobre los acreedores, con un riesgo financiero por encima del promedio debido a distribuciones a accionistas, adquisiciones
u otros cambios significativos en la estructura de capital.

Se espera que tenga politicas financieras (incluyendo gestién de riesgos y liquidez) que favorezcan a los accionistas sobre

los acreedores; alto riesgo financiero resultante de distribuciones a accionistas, adquisiciones u otros cambios significativos
en la estructura de capital.

Se espera que tenga politicas financieras (incluyendo gestion de riesgos y liquidez) que creen un riesgo elevado de
reestructuracion de deuda en entornos econémicos variados.

Se espera que tenga politicas financieras (incluyendo gestion de riesgos y liquidez) que creen un riesgo elevado de
reestructuracion de deuda incluso en entornos econémicos saludables.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s Investors Service (2023)

6. Consideraciones ESG

En la actualidad, la inclusion de factores sociales, ambientales y de gobierno

corporativo en las emisiones de las agencias de calificacion crediticia han adquirido una

importancia sin precedentes.

Tradicionalmente, las agencias se focalizaban exclusivamente en el analisis de la

capacidad de las empresas para hacer frente a las obligaciones financieras (los parametros

comprendidos en el score card). Sin embargo, en la actualidad, tanto las agencias de

calificacion crediticia como los inversores dan gran importancia a los impactos

ambientales y sociales, asi como a los riesgos asociados con practicas de gobierno

corporativo deficientes, pudiendo tener un impacto relevante en el rating final de las

compafiias analizadas por las agencias (como se puede observar en la Tabla 3).
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La inclusion de factores ESG en las calificaciones crediticias ofrece una vision mas
360 de los riesgos y oportunidades a los que se enfrentan las compafiias cuando realizan
emisiones de deuda.

Como se ha detallado anteriormente en el Capitulo 3.1, los factores de ESG mas

relevantes en esta industria son:

Asignacion de capital

Abastecimiento sostenible

Bienestar y desarrollo de los empleados
Productos duraderos de calidad

Huella de carbono

Aumento de la desigualdad

Desperdicio y destruccion de productos no vendidos

O N o g bk~ wDd e

Diversidad e inclusién

Al considerar factores ESG en el estudio de las calificaciones crediticias, los inversores
pueden tomar decisiones méas informadas y sostenibles, y las comparfiias emisoras de
deuda pueden ser incentivadas a mejorar sus practicas ESG tanto para mejorar su acceso
al capital como su reputacién en el mercado financiero. Por tanto, la integracion de la
estrategia ESG como factor significativo en las calificaciones crediticias refleja la
creciente relevancia de la sostenibilidad y la responsabilidad social en el mundo

financiero.
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5. Hermeés: simulacion crediticia e impacto de sus estrategias

ESG

Con el objetivo de realizar un analisis del potencial impacto de los factores de ESG en
las calificaciones crediticias de las compafiias de moda de lujo, he elaborado un estudio
practico sobre la eventual calificacion crediticia del grupo Hermes International SCA (en

adelante “Hermés” o la “Compaiia” o el “Grupo”).

Para la realizacion de dicho analisis, me he basado en los factores y subfactores del
score card de la agencia Moody’s explicados anteriormente, obteniendo informacion
financiera y operativa publicada tanto por la propia Compafiia como por instituciones de
reconocido prestigio (tal como UBS o mercados financieros). Ademas, es importante
mencionar que, aunque el andlisis de la calificacion intenta abordar de forma objetiva
todos los factores objeto de estudio, hay una diferencia primordial entre las diferentes
emisiones del rating: el juicio de valor del analista. De este modo, una justificacion
argumentada de las hip6tesis planteadas es clave a la hora de determinar y defender el

resultado de la calificacion.

5.1. Vision general del Grupo

Hermes tiene su origen en Paris, a principios del siglo XIX. Fundada por Thierry
Hermes en 1837, empezd como taller de guarnicioneria para el mercado ecuestre de élite,
evolucionando gradualmente hasta convertirse en un proveedor de articulos de moda de
lujo reconocidos por su artesania, disefio atemporal y calidad. Hoy en dia, el Grupo es
reconocido en todo el mundo como simbolo de lujo y sofisticacion de la industria de la
moda. Conocida principalmente por sus emblematicos bolsos, pafiuelos de seda y
articulos de piel, la Compaiiia cuenta con una amplia cartera de lineas de negocio. (Wang,

2023).

Ademas de su célebre division de moda, Hermeés ha diversificado con éxito su oferta
en otros sectores de lujo como perfumes, relojeria, joyeria y muebles para el hogar. Cada
una de estas lineas de negocio encarna la dedicaciéon de la marca a la artesania, los
materiales de primera calidad y el disefio, consolidando aun mas su reputacion como

simbolo de lujo y refinamiento a nivel mundial (Xu, 2020).
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Figura 2: Vision general de Hermes

SUBSIDIARIAS RETAIL
+  Alemania +  Dinamarca «  Japon «  Republica Checa
*  Argentina +  Espafia +  Malasia «  Reino Unido
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¢ China + India +  Principado «  Tailandia
+  Coreadel Sur +  Italia «  de Monaco «  Turquia

. £

H E R M E S OFICIOS PRODUCCION Y DISTRIBUCION AL PORMAYOR

PARIS Articulos de cueroy Ropa de mujer Ropade hombre Cinturones
equitacion
Sombreros Guantes Zapatos Seda de mujer
Seda de hombre Joyeria Mobiliarioy arte de vivir Menaje
Perfume Belleza Relojes ® Petit h
OTROS PRODUCTOS PRODUCCION Y DISTRIBUCION AL PORMAYOR DISENO A MEDIDA
Internetof Things | | Cueros preciosos | | Partes metalicas | | Horizontes Hermés
OTROS OTRAS MARCAS RETAIL Y PRODUCCION Y DISTRIBUCION AL PORMAYOR
T 7
PRODUCTOS Y Cristal Sant-Louis Fabricante de botas John Lobb Orfebre Puiforcat
MARCAS & JOHN LOBB PLIFORCAT

Telas y tejidos para decoracion

METAPHORES ’}L/Bﬂuﬂv.u. BUCOL leﬁrin

Fuente: Elaboracion propia con datos de Hermes International (2022)
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En cuanto a su estrategia de RSC se sustenta en el concepto: "Todos artesanos del
desarrollo sostenible" — que constituye el marco de referencia de todos sus empleados y
entidades del Grupo. Ademas, el Grupo contribuye a la mayoria de los ODS alineandose
con los principios del Pacto Mundial de la ONU, encontrandose en un punto avanzado en

su estrategia de RSC, dividida en seis pilares como se puede observar en la Figura 3.

Figura 3: Estrategia RSC de Hermeés

ADQUSISICION, ENRIQUECIMIENTO Y TRANSMISION

CUMPLIMIENTO Y BIENESTAR N B
PRESERVACION Y DURABILIDAD

COMPROMISOS SOCIALES

Personas

APOYO Y CONTROL

PRACTICAS RESPONSABLES MATERIAS PRIMAS

CADENAS DE SUMINISTRO

Comumidades Planeta

RESEONSSBILIDAD EECIONALEN GESTION DE RECURSOS Y RESIDUOS

Cl'U];f]:Ibil\‘iA CORPORATIVA CAMBIO CLIMATICO
COMUNICACION BIODIVERSIDAD

Fuente: Elaboracion propia con datos de Hermes International (2022)
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5.2. Simulacion crediticia (score card)

El rating de Hermes en base al score card de la agencia crediticia Moody's seria el

siguiente:

1. Tamaiio: 15%
a) Ingresos: 15%

La Compaiiia ha alcanzado su récord historico de ventas durante 2023: €13.427M.
Esto supone una tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC en adelante) en el periodo
2019-2023 de 18,2%, lo que se traduce en un aumento sostenible y cuantitativo de los
ingresos de los ultimos afios. Este nivel (mayor a US$10Bn) supone un rating crediticio

para este subfactor de Baa.

Tabla 13: Evolucion de los ingresos de Hermes

2019 2020 2021 2022 2023  2024E 2025E

Ingresos

(€M) 6.883  6.389 8982 11.602 13.427 15.121 16.719

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO

Adicionalmente, basandome en las estimaciones futuras de UBS sobre los ingresos
esperados por parte del Grupo, se prevé que el volumen de negocio siga la misma senda
de crecimiento, pudiendo alcanzar eventualmente una TCAC en el periodo 2023-2025E

de 11,6%.
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Tabla 14: Evolucion de los ingresos de Hermes I1
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO

2. Perfil de negocio: 20%

La calificacion de este factor se basa en dos subfactores: caracteristicas del mercado y

la posicion en el mercado.
a) Caracteristicas del mercado: 10%
Mi andlisis sobre las caracteristicas del mercado donde Hermes opera es el siguiente:

e Barreras de entrada y amenazas competitivas: el Grupo opera predominantemente
en el sector del lujo de la industria de la moda. Para los nuevos competidores del
lujo, las barreras de entrada son considerablemente altas ya que no solo se
requiere una inversion significativa en capital (para la fabricacion, el marketing
o la distribucion) sino que también es indispensable contar con un conocimiento
solido de marca por parte de los consumidores. Este reconocimiento solo se puede
lograr a lo largo del tiempo y cumpliendo unos estandares de calidad muy
elevados. Por otro lado, es importante mencionar que el mercado esta saturado
con la presencia de multiples marcas de lujo como LVMH, Richemont o Kering,

que representan una competencia significativa para el Grupo.
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Preferencias del consumidor: los consumidores ven en la moda del lujo una forma
de reconocimiento y estatus social diferencial debido a la disponibilidad limitada
del producto, los elevados precios, y la necesidad de diferenciarse de los demas.
Dada la concentracion de la riqueza mundial en un nimero reducido de la
poblacion (Thériault, 2023) y el aumento del consumo de bienes de lujo (Deloitte,
2023), llego a la conclusion de que la Compaiiia opera en un segmento que no
sufrira grandes oscilaciones en la demanda, siempre que se sepa adaptar a la moda

y a los comportamientos del consumidor final.

Ingresos por pais: el origen de los ingresos de la Compaiiia viene de paises
asiaticos (56%; con especial concentracion del consumo japonés: 9,4%), Europa
(23%; con especial concentracion del consumo francés: 9,5%) y América
(Hermes International, 2023). La calificacion crediticia soberana de las
economias donde la Compaiia opera es bastante diversa (S&P, 2019), con un
riesgo estable, dado que principalmente tiene presencia en economias
desarrolladas. Por ello, considero que el Grupo opera en paises con una sélida

estabilidad.

Por todas estas razones considero que el rating que se podria asociar a este subfactor

seria una A.

b) Posicion en el mercado: 10%

Para esta seccion del andlisis he realizado un anélisis DAFO, obteniendo las siguientes

conclusiones:

Fortalezas:

Reconocimiento de la marca “Hermés”: desde el ultimo siglo, el Grupo se ha
forjado un reconocimiento de marca a nivel mundial basado en la calidad de sus
productos, la exclusividad y el prestigio. Las palabras “calidad” y “artesania” van
ligadas a la marca Hermes. Por tanto, el reconocimiento como una marca de lujo,
primero a nivel textil y luego diversificada en otras areas operativas, sitlian a los
consumidores de la marca en términos generales como “prestigiosos” (Martin Roll
Business & Brand Leadership, 2020). Un ejemplo de exclusividad, son los bolsos
“Birkin” y “Kelly”, fabricados a mano y en cantidades limitadas (habiendo

alcanzado un precio de €125k por unidad) (Scofield, 2022).
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Diversificacion de producto: aunque el Grupo es reconocido por sus productos de
cuero, durante los ultimos afios, Hermeés ha llevado una estrategia de
diversificacién de productos, incluyendo en su portfolio las areas de joyeria,
relojeria, muebles para el hogar, perfumeria y ropa de prét-a-porter. Esta
estrategia ha permitido reducir la exposicion a una sola vertical de producto

(Hermes International, 2023).

Diversificacion geografica y canal de distribucion propia: Hermes tiene presencia
— a través de sus tiendas boutiques - en las principales ciudades de todo el mundo,
generando unos ingresos diversificados en términos geograficos (Hermes
International, 2023). Es importante mencionar que el Grupo controla
rigurosamente su red de distribucion, vendiendo sus productos principalmente a
través de sus propias boutiques. Esto no sélo permite proteger y mantener el
reconocimiento de la marca, sino también aumentarlo durante todo el proceso de

compra de sus clientes (Hermes International, 2022).

Debilidades:

Exposicion territorial: aunque Hermés cuente con boutiques por todos los
continentes, como he sefialado anteriormente, tiene una exposicion de ingresos
muy elevada al mercado asidtico. (Hermes International, 2023). Hay que
puntualizar que un siniestro en la economia francesa o japonesa podria repercutir
de manera relevante en el negocio del Grupo, afectando al c. 18,9% de sus

ingresos (9,4% del consumo japonés y 9,5% del consumo francés).

Accesibilidad de sus productos: como su estrategia “obliga” a controlar la cadena
de distribucion, no permite a la marca poder expandirse a través de otros canales
de distribucién con los que potencialmente podria llegar a un nimero mas elevado
de eventuales clientes objetivo del Grupo (ej. grandes superficies como El Corte
Inglés — con la excepcion de la vertical de perfumeria — u otras plazas enfocadas
a clientes con alto poder adquisitivo como hace su peer group). Por ultimo, el
catdlogo de cada boutique de la Compaiiia es limitado, ofreciendo solamente
determinados productos tanto por tienda fisica como por el canal online. (Madrid,

2020).
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Complejidad del canal de distribucion: al igual que lo considero una fortaleza, es
un punto de debilidad de la Compaiia, dado que un compromiso tan férreo con la
calidad y la artesania tiene una probabilidad potencial mas elevada de sufrir

interrupciones.

Oportunidades:

ESG: dado el buen posicionamiento de la marca Hermes — gracias a su estrategia
— en términos de ESG, considero que el Grupo tendra una gran oportunidad de
hacerse con una mayor cuota del mercado de Iujo en el futuro (penetracion del
mercado), debido a que, como se ha explicado anteriormente, existe una
preferencia de los segmentos a los que Hermes vende sobre practicas de ESG

responsables por parte de las empresas.

Comercio online y mercado millennial y generaciéon Z: existe una tendencia
creciente hacia las compras a través del canal online (BCG, 2023) impulsada por
las generaciones mas jovenes. Dichos consumidores se estan convirtiendo en un
segmento significativo del mercado del Iujo dado el aumento en su poder
adquisitivo (Anstey, 2021), asi como sus preferencias de consumo (Publicis
Experiences, s.f.). Considero que, si la marca consigue atraer a los usuarios mas
jovenes a través de la “experiencia Hermes”, el resultado se vera reflejado

positivamente en el aumento del volumen de negocio de la Compaiiia.

Mercados emergentes: considero que las nuevas economias emergentes (por
ejemplo, paises como India o Brasil) podrian suponer una oportunidad de nuevo

mercado para el Grupo.

Amenazas:

Falsificaciones e imitaciones de sus productos: el sector de la moda de lujo tiene
que hacer frente a falsificaciones e imitaciones de su portfolio de productos dado
que mucha gente al no tener el poder adquisitivo necesario para adquirir los
productos originales, acuden a este mercado que esta en constante crecimiento.
De esta forma, la marca no puede “controlar” a su publico objetivo. Ademas, si
muchas personas pueden acceder a los productos Hermés, el caricter de

exclusividad que se asocia al Grupo puede verse afectado de forma negativa.
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e Cambios en las preferencias de los consumidores y competencia: la industria de
la moda — en general — estd sujeta a cambios rapidos y, frecuentemente,
irracionales. Ante un inesperado cambio en la preferencia del consumidor, Hermes
podria no ser capaz de adaptarse suficientemente o de manera equivoca y, por

ende, perder una cuota de mercado frente a sus competidores.

e C(Cambios regulatorios: nuevas normativas por parte de reguladores
supranacionales y nacionales (como los ODS de la ONU) pueden afectar tanto en
la operativa como en las necesidades de inversion en determinadas areas por parte

las empresas.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, en mi opinioén, el rating eventualmente

correspondiente a este subfactor seria una A.

3. Rentabilidad y eficiencia: 10%
a) Estabilidad de los ingresos y de los beneficios: 10%

Para realizar el andlisis de los ingresos, junto a Hermes, he considerado como el peer

group a los grupos de moda de lujo LVMH, Richemont y Kering.

He elaborado un andlisis sobre las principales métricas para medir la calidad de los

ingresos y los beneficios, atendiendo a los ingresos, margen EBITDA y EBT.
e Ingresos

Como se ve reflejado en la Tabla 15, LVMH es el lider claro en términos absolutos (su
volumen de ingresos es 6,4x en comparacion con Hermes, 4,4x con Kering y 4,3x con
Richemont en el afio 2023). Sin embargo, si miramos la evolucion de crecimiento desde
2019, podemos ver que la compaiiia que ha experimentado una tasa mayor de crecimiento
constante en el tiempo ha sido Hermes con un 18,2% de TCAC (vs 12,6% de LVMH,
9,3% de Richemont y 5,4% de Kering). Hay que indicar que las estimaciones de
crecimiento de las cuatro compafiias son positivas segun los analistas de banca de

inversion de UBS.
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Tabla 15: Evolucion de los ingresos del peer group y Hermeés

Ingresos
M) 2019 2020 2021 2022 2023
Hermes 6.883 6.389 8.982 11.602 13.427
TCAC (2019-20XX) (7,2%  142%  190% = 182%
LVMH 53.670 44.651 64.215 79.184 86.153
TCAC (2019-20XX) (16,8)%  9,4% 13.8%  12,6%
Richemont 13.989 14.238 13.144 19.181 19.953
TCAC (2019-20XX) 1,8% GB1%  11,1% 9,3%
Kering 15.884 13.100 17.645 20.351 19.566
TCAC (2019-20XX) (175)%  54% 8,6% 5,4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de las Compaiiias y UBS NEO

e Margen EBITDA

La rentabilidad operativa de Hermes es significativamente superior en comparacion
con su peer group. Ademas, resaltar que ha llevado una eficiencia operativa dptima dado
que ha ido mejorando el margen a lo largo de los afios, alcanzando un 47,1% como se

puede observar en la Tabla 16.

Tabla 16: Evolucion del margen EBITDA del peer group y Hermeés

Margen
EBITDA (%) 2019 2020 2021 2022 2023
. 40,5% 40,5% 455% 457% 47,1%
Hermes
0, 0, 0, 0, 0,
LVMH 305% 31,4% 358% 344% 34,5%
. 19,7% 21,1% 228% 258% 32,6%
Richemont
. 36,9% 36,2% 354% 34,7% 33,0%
Kering

Fuente: Elaboracién propia con datos de los estados financieros de las Compaiiias y UBS NEO
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e EBT

Respecto al beneficio antes de impuestos obtenido por las compaiiias, vemos que el
peer group incurre en un D&A + Interest expense entre 11,4% y 9,4%, mientras que la
cifra del Grupo solo representa el 3,6%. Anulando el efecto del D&A (que es similar entre
las compaiiias objeto de estudio), la diferencia viene por el nivel de gastos de intereses
que incurren las compaifias. Por tanto, podemos afirmar que Hermes mantiene un nivel
de inversion parecido al del sector, teniendo una situacion excelente en términos de gastos

de intereses (se detallara en el siguiente factor).

Tabla 17: Evolucion del EBT del peer group y Hermeés

EBT 2019 2020 2021 2022 2023
(€M)
. 2.270 1.986 3.435 4.635 5.841
Hermes
TCAC (2019-20XX) (125)%  230%  269%  26,7%
LVMH 10.714 7.364 17.208 20.113 21.625
TCAC (2019-20XX) (B13)%  267%  234%  19,2%
. 3.168 1.198 1.515 2.577 4.758
Richemont
TCAC (2019-20XX) 622)% (308)% (67)%  10,7%
. 4.300 2.957 4524 5.135 4.233
Kering
TCAC (2019-20XX) (BL2)%  2,6% 61%  (0,4)%

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de las Compaiiias y UBS NEO

Teniendo en cuenta todo el andlisis realizado en términos de rentabilidad y eficiencia
de la Compafiia y comparado con el sector, considero que el rating correspondiente que

se deberia considerar en este subfactor seria un Aa.
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4. Endeudamiento y cobertura de la deuda: 40%
La calificacion de este factor se basa en los siguientes tres subfactores:

a. Deuda/ EBITDA: 15%

El Grupo tiene un nivel minimo de endeudamiento. Por ende, el ratio es c. 0%,
habiéndose mantenido igual en los tltimos afios y con expectativa de que siga al mismo

nivel. El rating asociado a este subfactor es Aaa.

Tabla 18: Evolucion de la Deuda y EBITDA de Hermeés

(€M) 2019 2020 2021 2022 2023

Deuda 50 43 25 37 51
EBITDA 2.787 2.587 4.091 5.301 6.322

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO

Tabla 19: Evolucion del ratio Deuda / EBITDA de Hermeés

2019 2020 2021 2022 2023

Deuda /
EBITDA () 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO

b. RCF /Deuda neta:10%

Como el Grupo cuenta con un nivel muy elevado de efectivo y una deuda minima, la
deuda neta es negativa (es decir, el efectivo es mayor a la deuda). Ademas, dado que
genera un alto nivel de flujo de caja retenido, el ratio obtenido es negativo; lo que
equivaldria a un resultado de +100%. Por tanto, el rating asociado para este subfactor es
Aaa.

Tabla 20: Evolucion de RCF y Deuda neta de Hermes

(€M) 2020 2021 2022 2023
RCF 1147 2149 2974  3.053

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO
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Tabla 21: Evolucion del ratio RCF y Deuda neta de Hermeés

2020 2021 2022 2023

RCF / Deuda 0 0 0 o
neta (%) (245)% (32,2)% (32,4)% (28,9)%

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO

¢. [EBITDA - CapEx] / Gasto de intereses®: 15%

El Grupo ha realizado una inversion mayor respecto al nivel que venia invirtiendo
durante los ultimos afios. A pesar de esta decision, el ratio de este afio ha sido
extremadamente elevado por el aumento del EBITDA y la reduccion de la deuda (que han
tenido efecto positivo, reduciendo los intereses generados). El rating asociado a este

subfactor es Aaa.

Tabla 22: Evolucion del EBITDA, CapEx y Gasto de intereses de Hermes

(€M) 2020 2021 2022 2023
EBITDA 2.587 4,091 5.301 6.322
CapEx 448 532 518 859
Interest expense 1 0 3 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermés y UBS NEO

Tabla 23: Evolucion del ratio [EBITDA - CapEx] / Gasto de intereses de Hermes

2020 2021 2022 2023

[EBITDA - CapEX] /| 17819 n.m. 15943  7.3829

Interest expense (X)

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de Hermes y UBS NEO

5. Politica financiera: 15%

Las empresas familiares tienden a tener una aversion al riesgo. Como es el caso de
Hermes, la estrategia del Grupo ha sido histdricamente muy conservadora en términos

financieros.

¢ Se han considerado exclusivamente los gastos financieros relativos a los intereses de la deuda del grupo (excluyendo otros gastos
financieros como el de leasing o cobertura de divisa).
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Como se ha analizado en el factor anterior, la Compaiiia cuenta con altos niveles de
tesoreria lo que le concede una gran capacidad para hacer frente a potenciales
adversidades inesperadas gracias a sus altos ratios de liquidez, como se puede ver en la
Tabla 24. En caso de tener que realizar nuevas inversiones debido a nuevas regulaciones
u otro tipo de obligaciones derivadas del negocio, Hermes cuenta con un gran musculo
financiero para acometer cambios que requieran capital y seguir a la vanguardia del sector

de la moda de lujo.

Tabla 24: Evolucion de los ratios de liquidez de Hermés

Ratios de liquidez

2019 2020 2021 2022 2023
indice de liquidez corriente

Activo corriente 6.091 6.650 8.846 11.828 14.009

Pasivo corriente 2.024 1.839 2.576 3.004 3.184
Liquidez corriente 3,0x 3,6x 3,4x 3,9x 4,4x
indice de liquidez en efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo 4.384 4.733 6.696 9.225 10.625

Pasivo corriente 2.024 1.839 2.576 3.004 3.184
Liquidez en efectivo 2,2X 2,6X 2,6X 3,1X 3,3X

indice de liquidez rapida (o de "prueba acida")
Efectivo y equivalentes de efectivo +

Clientes 4.702 4.982 7.029 9.608 11.056
Pasivo corriente 2.024 1.289 1.449 1.779 2.414
Liquidez rapida (o de ""prueba 4cida') 2,3X 3,9x 4,9x 5,4X 4,6x

Fuentes: elaboracion y analisis propio con datos de UBS NEO, los estados financieros publicados por la
Compafiiay CFA Level | (2022a)

Ademas, el Grupo tiene una politica de dividendos muy conservadora, no habiendo
ejecutado grandes movimientos de cash-out para sus accionistas ni habiendo repartido

dividendos extraordinarios de caracter relevante.

Por tltimo, indicar que, exceptuando pequefias adquisiciones estratégicas de
proveedores, Hermes ha ido creciendo exclusivamente de manera orgénica (a diferencia
de las estrategias de crecimiento inorgénico llevadas a cabo por sus competidores — como

es el caso de LMVH).

En mi opinién, la alta direcciéon y la familia propietaria han llevado a cabo una
estrategia de politica financiera muy conservadora, por ello, considero que el rating de

este factor deberia ser Aaa.
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Resultado indicado del score card

Tras el analisis de todos los factores y subfactores del score card de Hermes,

obtenemos una puntuaciéon numérica agregada de 3,40; lo que implica un resultado

indicado de Aa.

Tabla 25: Puntuacion numérica’ agregada y resultado indicado del score card de

Hermes
Tamafo 15% 1,35
Ingresos 15% 9 Baa
Perfil de negocio 20% 1,20
Caracteristicas del mercado 10% 6 A
Posicidon en el mercado 10% 6 A
Rentabilidad y eficiencia 10% 0,30
Estabilidad de ingresos y beneficios 10% 3 Aa
Endeudamiento y Cobertura de la deuda 40% 0,40
Deuda / EBITDA 15% 1 Aaa
RCF / Deuda neta 10% 1 Aaa
(EBITDA - CapEXx) / Interest expense 15% 1 Aaa
Politica financiera 15% 0,15 Aaa

| 340 S

Fuente: Elaboracion propia

5.3. Consideraciones ESG en la simulacion crediticia de Hermes

Tras analizar todos los factores y subfactores y obtener el resultado indicado del score
card, he elaborado un anélisis de la estrategia de Hermes en relacion con los criterios
ESG. Dichos factores podrian impactar en la calificacion y, por ende, obtener un rating

final de la Compaiiia diferente al indicativo.

Para su analisis, he realizado un estudio de los factores ESG tanto de su informe anual
para inversores y los diferentes articulos publicados por la Compaiiia, asi como el equity

Research (NEO) del banco de inversion suizo UBS.

Los criterios ESG analizados son los mismos explicados en el apartado 3 de este
trabajo, indicando la existencia de los riesgos y oportunidades del Grupo en relacion tanto
con las principales métricas financieras como con los factores que potencialmente podrian
cambiar el modelo operativo de la Compaiiia y los diferentes catalizadores / mecanismos

de impacto sobre el eventual cambio.

7 Puntuacién numérica del rating: Aaa = 1, Aa = 3, A = 6, Baa = 9, Ba = 12, B = 15, Caa=18 y Ca=20.
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Analisis de los factores ESG:

1.

Asignacion de capital: considero que es tanto un factor de riesgo como de
oportunidad. Las empresas de la moda de Iujo a menudo son cuestionadas por
mantener demasiado efectivo y ser aversas al riesgo debido a la propiedad
familiar. El ratio de deuda neta / EBITDA de Hermeés fue de c. -1,7x en 2023
frente al promedio de su peer group que mantiene un nivel de entre c. -0,8x y
1,3x.

Por lo tanto, considero que hay margen para mejorar en la asignacion de capital
de Hermes a través de la emision / levantamiento de deuda y distribucion de
capital en forma de un dividendo extraordinario. Sin embargo, es poco
probable que se busque alcanzar una posicion de deuda neta dptima dada su
tendencia historica a mantener un alto nivel de efectivo en el balance y un ratio
bajo de distribucion de dividendos (en 2023 Hermés distribuy6 un c. 32% via

dividendos frente al sector que oscilo entre c. 41-57%).

Abastecimiento sostenible: considero que es tanto un factor de riesgo como de
oportunidad. En 2022 Hermés tenia identificadas 80 cadenas de suministro
(que representan el 99% de su abastecimiento), y tenia como objetivo alcanzar
el 100% para finales de 2023 (Hermes International, 2022). El grupo opera con
una cadena de suministro local, realizando el 97% de sus compras en Europa
(67% en Francia) (Hermes International, 2022). Considero que Hermes tiene
un alto control y comprension sobre su cadena de suministro y abastecimiento
y, en mi opinion, le permite tener una mayor trazabilidad del abastecimiento.

Por otro lado, todo el cuero utilizado para la produccion de articulos de dicho
material se compra directamente a curtidurias — Hermes se uni6 al Leather
Working Group Animal Welfare Group en 2020, empujando a los proveedores
a someterse a la auditoria por parte de este organismo (el 100% de los 50
principales proveedores llevan auditados méas de 3 afios) (Hermeés
International, 2022). Creo que el abastecimiento sostenible permite a las
empresas de la moda de lujo atraer a consumidores conscientes del medio
ambiente. Adicionalmente, se puede observar que el impacto en los margenes
sigue siendo neutral, ya que los mayores costes de abastecimiento pueden
compensarse con mayores precios y esto ha sido el caso de Hermés durante los

ultimos anos.
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3. Bienestar y desarrollo de los empleados: considero que es un factor
exclusivamente de oportunidad. Hermes invierte en el desarrollo de los
empleados a través de diversos programas de formacion interna como la Ecole
Hermes des Savoir Faire centrada en compartir conocimientos y el desarrollo
de modulos de e-learning para el personal de ventas retail. El Grupo
proporcion6 342.000 horas de formacion al 76% de sus empleados en 2022.
Ademéas, la empresa otorgd un bono de 4.000 € a sus empleados en 2023.
Finalmente, segtin fuentes de la industria, la empresa contintia ostentando una
de las tasas de rotacion de empleados mas bajas, con solo un c. 4,5% (Hermes
International, 2022).

En mi opinidn, creo que Hermes se centra en el bienestar de sus empleados, lo
que puede llevar a una mejora de la produccion y las operaciones comerciales
generales, promovido por el sentimiento de permanencia de éstos, pudiendo
afectar positivamente a la imagen de la marca. Creo que este enfoque fomenta
la lealtad de los empleados, lo que se refleja en la tasa de rotacion indicada.
Considero que, aunque el pago del bono a los empleados es elevado y ha
supuesto un aumento de la base del coste de la Compaiiia, el Grupo ha sido
capaz no solo de mantener el margen operativo, sino de mejorarlo debido a su
capacidad de trasladar dichos costes a los consumidores (gracias a su poder de

fijacion de precios).

4. Productos duraderos de calidad: considero que es un factor exclusivamente de
oportunidad. Creo que la alta calidad y durabilidad de los productos de Hermes
— especialmente los articulos de cuero —, respaldan la exposicion de la
Compaiiia a este factor ESG. Considero que esta calidad permitird a la marca
atraer a consumidores conscientes del medio ambiente y retener una base de
consumidores leales, lo que se traducira en el crecimiento de sus ingresos. Es
importante destacar que veo un impacto bastante limitado en los margenes
operativos gracias al poder de fijacion de precios.

Adicionalmente, el Grupo también ofrece servicios de reparacion y
mantenimiento para el 100% de sus productos (Hermes International, 2022).
Creo que la fortaleza de Hermes en este factor ESG se beneficia de su posicion

lider en articulos de cuero.
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5. Huella de carbono: considero que es un factor de riesgo. Hermes tiene como
objetivo reducir sus emisiones de Alcance 1 y 2 en un 50,4% en valor absoluto
y Alcance 3 en un 58,1% en intensidad para 2030 (desde el afio 2018), ademas
de intentar lograr emisiones netas cero para 2050 y compensar el 100% del
residual. En 2022, las emisiones de Alcance 1 y 2 habian disminuido en un
28,4% en valor absoluto, y el Alcance 3 habia disminuido un 46,5% en
intensidad (Hermés International, 2022). La reduccion de dichas emisiones
requiere una inversion adicional significativa para cambiar a instalaciones y
tecnologia mas eficientes en energia; dicha inversion no supondra
potencialmente una mejora operativa, reduciendo el nivel de caja de la
Compaiiia (el unico efecto positivo que tendrd sera una reduccion de los

impuestos al aumentar el coste de depreciacion de dichas instalaciones).

6. Aumento de la desigualdad: considero que es un factor de riesgo. Con una
mayor desigualdad social global, acentuada después de la pandemia, estd en
auge el movimiento de “quiet luxury”, donde algunas firmas de moda de lujo
incluyen de forma discreta (es decir, sin grandes excentricidades) los logotipos
de sus marcas (Jackson & Montgomery, 2023), enfocado a las personas que se
encuentran en lo mas alto de la piramide social — con el objetivo de
diferenciarse de los llamados “nuevos ricos” (Fashion Network, 2023). En mi
opinioén, Hermes esta mejor posicionada que sus competidores, ya que los logos
de la marca en sus productos son de tamafio reducido o minimalistas.
Ademas, aunque el Grupo se posiciona en el extremo superior del espectro de
la moda de lujo, donde los consumidores son mas resistentes a las presiones
econdmicas, dicho extracto social no estd exento de sufrir alteraciones que
repercutan en su poder adquisitivo y, por ende, reduzcan el crecimiento de los

ingresos en ciertas geografias.

7. Desperdicio y destruccion de productos no vendidos: considero que es tanto un
factor de riesgo como de oportunidad. Gracias al actual modelo de negocio
impulsado por el abastecimiento de Hermes, veo al Grupo sujeto a menos
riesgos por bienes no vendidos. Para estos bienes, la Compafiia realiza ventas
privadas en sus boutiques que son bastante exclusivas y no diluyen la fortaleza
de exclusividad de la marca. Ademas, el 100% de los bienes no vendidos de

Hermes en Francia fueron donados o reciclados en 2022, y la Compaiiia tiene
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como objetivo donar o reciclar el 100% de los bienes no vendidos entre 2025
y 2030 (Hermes International, 2022).

Ademds, Hermes lanzd Petit H en 2010, una linea que utiliza materiales,
articulos y objetos desechados que otros métiers de Hermes no han utilizado
para hacer nuevas piezas, permitiendo de esta forma que los disefios de Hermes
tengan una segunda vida. Considero que esta estrategia mejorara tanto la
eficiencia de las materias primas, como la imagen corporativa de la marca hacia
el consumidor consciente del medio ambiente, traduciéndose en un aumento

eventual del crecimiento de los ingresos y en una mejora del margen operativo.

Diversidad e inclusion: considero que es un factor exclusivamente de
oportunidad. Hoy en dia, la diversidad e inclusion es un factor ESG importante
para los consumidores de la moda de lujo, tanto en la representacion de género
como la adecuada formacion sobre éstas a los empleados para que sean
conscientes de los sesgos que eventualmente podrian tener. Por ello, el 67% de
los empleados totales de Hermes eran mujeres en 2022, representando el 60%
de roles directivos. Ademas, su consejo de administracion contaba en 2022 con
un 40% de mujeres (Hermeés International, 2022).

En mi opinidn, creo que las ventas en el sector de la moda de lujo se ven
impulsadas principalmente por la efectiva transmision de la historia y los
valores de las compaiiias, lo que aumenta la deseabilidad de las marcas para
los consumidores. En este contexto considero que Hermes esté realizando una
promocion adecuada de sus valores, especialmente en términos de igualdad
(destaca la alta representacion e importancia del género femenino, y la
formacion continua en diversidad e inclusiéon que brinda a sus empleados).
Estas acciones de promocion podrian traducirse potencialmente en un

incremento de los ingresos.
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6. Conclusiones

La estrategia en materia social, ambiental y de gobernanza por parte de las empresas
de la moda de lujo tiene un impacto directo en la calificacion crediticia de las mismas.
Con el objetivo de analizar el efecto de dicha estrategia en el rating final asociado de las
compaiiias, he analizado, primero por separado y luego conjuntamente, a través de un
caso practico de la compafiia Hermes, el sector de la moda de lujo, las politicas de ESG
de las empresas, y los criterios de evaluacion y métricas para calificar una empresa de la

industria segun la agencia crediticia Moody'’s.

En capitulos anteriores se ha analizado el potencial econémico que tiene la industria
de la moda de lujo y su innegable crecimiento tanto en margenes como en ingresos
durante los ultimos afios. Este crecimiento refleja la necesidad de que las companias del
sector se adapten a los cambios en aspectos ambientales, sociales y de gobernanza si
quieren seguir manteniendo su relevancia y posicionamiento en el mercado. Es por ello,
que las marcas de lujo estan implementando politicas de ESG y planes de RSC,
contribuyendo al cuidado de nuestro planeta y al bienestar de la sociedad a la vez que

adquieren una ventaja competitiva y afianzan su posicion de marca.

En este contexto, las agencias de calificacion crediticia juegan un papel importante
otorgando un rating asociado a la capacidad puntual de pago de las empresas de lujo,
mejorando o empeorando la reputacion y el acceso a la financiacién por parte de éstas.
En este rating, las practicas de ESG se toman en consideracion a la hora de asignar una
puntuacidn u otra, tras haber analizado previamente los factores y subfactores estudiados
dentro del score card, como el tamaio de la empresa, su perfil de negocio, su rentabilidad

y eficiencia, su endeudamiento y posicion en el mercado y su politica financiera.

A través del caso practico de Hermes, se han puesto en practica los conocimientos
adquiridos a lo largo del trabajo, realizando una simulaciéon de calificacion crediticia,
teniendo en cuenta tanto la situacién actual de la Compafiia en base a la tarjeta de

puntuacion, como el posicionamiento en materia de ESG.

Los resultados de este andlisis indican que la inclusién de politicas de ESG son un
factor muy relevante en la estrategia de las compaiias de moda de lujo hoy en dia. Por
ejemplo, los factores ambientales pueden incluir las practicas de la empresa relacionadas

con el abastecimiento sostenible, la gestion de productos no vendidos o la huella de
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carbono. Los factores sociales pueden abarcar cuestiones como el bienestar y desarrollo
de los empleados o la diversidad y la inclusion. Por otro lado, los factores de gobernanza
pueden incluir la composicion del consejo de la empresa, la correcta asignacion de capital
y compensacion, asi como su transparencia. Todo esto me lleva a concluir que las
cuestiones ESG no son una moda pasajera de las empresas; han llegado para quedarse y
cada vez afectan mas a la cuenta de resultados de las compaifiias, ya que condicionan

muchas de las decisiones de los clientes, empleados y reguladores.

Para las agencias de calificacion, los criterios ESG son tenidos en cuenta en la medida
que impactan o pueden llegar a impactar en el riesgo de crédito de una compaiiia. Las
agencias ya venian haciendo este analisis desde hace muchos afios; sin embargo, la tnica
diferencia es que ahora son mas transparentes a la hora de la publicacion en sus analisis
de la importancia que estos factores tienen en la determinacidén de la sostenibilidad

financiera a largo plazo y el perfil de riesgo de una empresa.

Por ello, como indicaba al comienzo, la correcta implementacion de dichas politicas
de ESG tiene un impacto directo en la calificacion crediticia, pudiendo suponer una

mejora o un deterioro en los ratings de las compaiiias del sector.

En el analisis particular de Hermes se ha podido observar, que segun el score card, la
Compaiiia se posicionaria en el area del Aa que tienes distintos escalones segun las
diferentes agencias (Aal, Aa2, Aa3 o AA+, AA, AA-). Dado que el Grupo se esta rigiendo
por unas politicas a la vanguardia del sector en materia de ESG, considero que eso les
ayudaria para que las agencias de calificacion les dieran un escalon mas del que les
correspondiera por su score card, por lo que podrian posicionarse en la escala mas alta de
la calificacion Aa (Aal o AA+) o incluso podrian llegar a plantearse otorgarle la maxima

calificacion de Aaa.

Por ultimo, hay que mencionar que dicho analisis se ha elaborado a partir de fuentes y
recursos limitados de informacion. Las agencias de calificacion crediticia cuentan con
acceso a informacion privilegiada y herramientas de analisis avanzado, lo que les permite
ser mas fieles a la realidad de las empresas y dar valoraciones mas precisas del riesgo
crediticio de éstas. Una investigacion sobre la percepcion por parte de inversores de las
practicas de ESG de las compaifiias de esta industria, o una evaluacion de la efectividad
de los criterios ESG considerados en las calificaciones crediticias, sin duda seria de

utilidad para las agencias de calificacion y futuras investigaciones.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en

Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que

metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Andrea Soriano Ferndndez, estudiante de E2-Analytics de la
Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Moda de
lujo: estrategias ESG y su impacto en la calidad crediticia de las compaiiias", declaro que
he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras

similares de IAG de codigo s6lo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

2. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.

3. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 20 de marzo de 2024.

Firma:
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Anexos

Anexo |: Cuenta de resultados de Hermes

Hermes — Cuenta de resultados

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Revenues 6.883 6.389  8.982 11.602 13.427 15121 16.719 18.148
chg (7,2)% 40,6%  29,2% 15,7% 12,6% 10,6% 8,5%
COGS (2.125) (2.013) (2.580) (3.389) (3.719) .
Gross profit 4759 4376  6.402 8.213 9.708 10.797 11.954 13.012
chg (80)%  463% 283%  182% 112% 10,7%  89%
margin 69,1% 685%  713% 708%  723%
Operating expenses (ex-D&A) (1.972) (1.881) (2.311) (2.912) (3.386)
chg +16% -5% +23%  +26% +16%
Extraodinary items 0 91 0 0 0
EBITDA 2.787 2587 4.091 5.301 6.322 7.077 7.979 8.781
chg (7,2)% 58,2%  29,6% 19,3% ) 119% 12,7% 10,1%
margin 405% 405% 455% 457% @ 471%
D&A (448)  (514) (561) (604) (671) @
EBIT 2339 2073 3530 4.697 5651 6.291 7.093 7.801
chg (114)%  703% 331%  203% 113% 128%  10,0%
margin 34,0% 32,4% 39,3%  40,5% 42,1% %
Financial income 19 11 12 67 277
Financial costs 2 4 1 2) 0

Net income/(loss) from hedging 3 (2) 1 1 1

Cost of debt (1) 1) 0 (3) 1)
Lease interest (24) (29) (32) (43) (50)
Other financial costs (65) (64) (76) (84) (37) .
Net financial income (69) (86) (95) (62) 190 203 250 332
EBT 2270 1986  3.435 4.635 5841 6.494 7.343 8.133
chg (12,5)% 729%  34,9% 26,0% 11,2% 13,1%  10,8%
Income taxes (751) (613) (1.015) (1.305) (1.623) %
Tax rate 33,1% 30,9% 295%  28,2% 27,8%
Net income from associates 16 16 34 50 105
Minorities (7 4) (8) (13) (12) .
Net income 1528 1.386 2446  3.367 4.311 4794 5419 5.999
chg (9,3)% 76,5%  37,7% 28,0% 11,2% 13,0%  10,7%
margin 222% 21,7% 272%  29,0% 32,1% %
EPS 14,66 13,27 23,37 32,20 41,19 4580 51,77 57,32
chg (9,5)% 76,2%  37,8% 27,9% 112% 13,0%  10,7%
EPS (diluted) 1455 1321 23,30 32,09 41,12 45,73 51,68 57,22
chg +8%  -9,2% 76,4%  37,7% 28,2% 112% 13,0%  10,7%
DPS 4,55 4,55 8,00 13,00 25,00 18,29 20,67 22,89
chg 0,0% 75,8%  62,5% 92,3% (26,8)% 13,0%  10,7%
Pay-out ratio 31% 37% 34% 41% 61%
Weighted avg # shares 104 104 105 105 105
Fully diluted # shares 105 105 105 105 105

Fuentes: elaboracion y andlisis propio con datos de UBS NEO vy los estados financieros publicados por la Compafiia
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Anexo I1: Balance de situacion de Hermeés y sus principales métricas

Balance de situacion

€M

Goodwill

Intangible assets

Lease assets

PPE

Investment property
Financial assets
Investment in associates
Loans & deposits
Deferred tax assets
Other non-current assets
Non-current assets

2019 2020 2021 2022 2023
16 42 42 0 72
184 221 258 213 225
954 1.446 1.517 1.582 1.716
1.542 1.646 1.881 2.007 2.340

78 73 9 8 7
357 368 617 1.109 1.141
79 49 51 54 200
58 56 59 65 70
511 475 546 555 631
11 24 22 38 36

3.791 4.401 5.002 5.631 6.438

Inventories and WIP

Trade & other receivables
Current tax receivables

Other current assets

Derivative financial instruments
Cash & cash equivalents
Current assets

1.133 1.289 1.449 1.779 2414

318 250 333 383 431
21 64 58 19 51
199 193 257 262 300
37 121 53 160 188

4.384 4.733 6.696 9.225 10.625
6.091 6.650 8.846  11.828 14.009

TOTAL ASSETS

9.881 11.051 13.848 17.459 20.447

Share capital

Share premium

Treasury notes

Reserves

Foreign currency adjustment
Financial instruments inc in Equity
Net income attributable to owners
Shareholder equity

54 54 54 54 54
50 50 50 50 50
(509) (464) (551)  (674) (698)
5.256 6.212 7142 8795  10.742
139 38 178 303 189
51 106 83 546 553

1.528 1.385 2.445 3.367 4311
6.568 7.380 9.401 12441 15.201

Minorities 8 11 12 16 2
TOTAL EQUITY 6.576 7.391 9.413 12.457 15.203
Borrowings 30 18 24 35 50
Lease liabilities 896 1.448 1.529 1.629 1.720
Provisions 29 22 26 30 31
Post-employment and other benefit obligaions 270 275 220 181 151
Deferred tax liabilities 25 22 15 20 2
Other non-current liabilities 33 36 45 103 106
Non-current liabilities 1.282 1.821 1.859 1.998 2.060
Borrowings 21 25 1 2 1
Current Lease liabilities 196 196 248 268 289
Provisions 101 100 115 133 134
Post-employment and other benefit obligations 18 28 40 15 16
Trade & other payables 480 448 535 777 880
Derivative financial instruments 47 29 122 74 45
Current tax liabilities 360 218 347 496 586
Other current liabilities 800 795 1.168 1.239 1.233

Current liabilities

2.024 1.839 2.576 3.004 3.184

TOTAL EQUITY & LIABILITY

9.881 11.050 13.848  17.459 20.447

Fuentes: elaboracion y andlisis propio con datos de UBS NEO vy los estados financieros publicados por la Compaiiia
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xo I11: Estado de Flujo de Caja de Hermes
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€M 2019 2020 2021 2022 2023
Inventories 1.133 1.289 1.449 1.779 2.414
Trade receivables 318 250 333 383 431
Trade payables 480 448 535 777 880
Inventories chg 13,8% 12,4% 22,8% 35,7%
Trade receivables chg (21,5)% 33,4% 15,0% 12,5%
Trade payables chg (6,7)% 19,4% 45,2% 13,3%
Inventories (days) 60 74 59 56 66
Trade receivables (days) 17 14 14 12 12
Trade payables (days) 25 26 22 24 24
Working capital (days) 51 62 51 44 53
Net working capital 970 1.091 1.247 1.385 1.965
chg 12,5% 14,3% 11,1% 41,9%
Debt 50 43 25 37 51
Cash & cash equivalents 4.384 4.733 6.696 9.225 10.625
Net debt / (cash) (4.334) (4.690) (6.671)  (9.188) (10.574)

Fuentes: elaboracion y andlisis propio con datos de UBS NEO vy los estados financieros publicados por la Compaiiia
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Anexo 1V: Evolucion de ingresos por geografia de Hermes

Ingresos por geografia

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Europa 2.069 1.573 2.141 2.600 3.093
Francia 867 620 838 1.064 1.274
Europa ex-Francia 1.202 953 1.303 1.536 1.819
APAC 3.454 3.749 5.228 6.657 7.533
Japén 864 834 977 1.101 1.260
Asia ex-Japon 2.590 2.915 4,251 5.556 6.273
América 1.241 959 1.458 2.138 2.502
Otras regiones 120 108 155 207 299
Total 6.883 6.389 8.982 11.602 13.427

chg .

Europa / (24.0)% 361%  214% 19,0%
Francia (28,6)% 35,2% 27,0% 19,7%
Europa ex-Francia (20,7)% 36,7% 17,9% 18,4%

APAC 8,6% 39,4% 27,3% 13,2%
Japén (3,5)% 17,2% 12,7% 14,4%
Asia ex-Japén 12,6% 45,8% 30,7% 12,9%

América (22,7)% 52,0% 46,6% 17,0%

Otras regiones % (9,8)% 43,4% 33,5% 44,4%

Total (7,2)% 40,6% 29,2% 15,7%

Fuentes: elaboracion y anélisis propio con datos de UBS NEO vy los estados financieros publicados por la Compafiia
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Anexo V: Evolucion del nUmero de empleados de Hermes

NUmero de empleados

2019 2020 2021 2022
By region
Francia 9 522 10 383 10.969 12.360
Europa ex-Francia 1.960 2.092
Japén 2 375 2.675 2.954
Asia ex-Japon 827 842 900
América 1.077 1.149 1.380
Otras regiones 4 243
Total 15.417 16.600 17.595 19.686
as % of total
Francia 61,8% 62,5% 62,3% 62,8%
Europa ex-Francia 11,7% 11,1% 10,6%
Japén 14,3% 15,2% 15,0%
Asia ex-Japon 5,0% 4,8% 4,6%
América 6,5% 6,5% 7,0%
Otras regiones 27 50/

Fuentes: elaboracion y anélisis propio con datos de UBS NEO vy los estados financieros publicados por la Compafiia
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Anexo VI: Evolucion de la propiedad de Hermes

2019 2020 2021 2022
% de la propiedad

H51 54,2% 54,2% 54,3% 54,3%

H2 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%

Otros miembros de la familia Hermes 5,8% 5,8% 5,7% 5,7%
Total Hermes grupo familiar 66,6% 66,6%0 66,6% 66,6%0

Semyrhamis 1,7% 1,7%

Arnault grupo familiar 0,2% 0,2% 1,9% 1,9%
Total Arnault grupo familiar 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Free float 31,5% 31,5% 31,5% 31,5%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% de derechos de voto
Total Hermes grupo familiar 76,2% 75,9% 75,9% 76,2%
Total Arnault grupo familiar 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Free float 22,7% 23,0% 23,0% 22,7%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuentes: elaboracion y andlisis propio con datos de UBS NEO vy los estados financieros publicados por la Compafiia
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Anexo VII: Evolucion de las lineas de negocio de Hermes y el peer group
a) Hermes

Hermes - Linea de negocio

Ingresos por linea de negocio

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Productos de cuero y guarnicioneria 3.414 3.209 4.091 4,963 5.547
Ropa lista para llevar y accesorios de moda 1.574 1.409 2.219 3.152 3.879
Seda y textiles 593 452 669 842 932
Otros sectores de Hermés 525 643 1.001 1.371 1.653
Perfumes y belleza 326 263 385 448 492
Relojes 193 196 337 519 611
Otros productos 258 218 280 307 313
Total 6.883 6.389 8.982 11.602 13.427
% sobre ingresos totales

Productos de cuero y guarnicioneria 49,6% 50,2% 455%  42,8% 41,3%
Ropa lista para llevar y accesorios de moda 229% 221% 247%  272%  28,9%
Seda y textiles 86% 71% 7,4% 7,3% 6,9%
Otros sectores de Hermeés 76% 101% 11,1%  118% 12,3%
Perfumes y belleza 47% 41% 4,3% 3,9% 3,7%
Relojes 28% 31% 3,8% 4,5% 4,6%
Otros productos 38% 34% 31% 2,6% 2,3%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Hermes

b) LVMH

LVMH - Linea de negocio

Ingresos por linea de negocio

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Vinos y licores 5.576 4.755 5974 7.099 6.602
Productos de cuero y moda 22.237 21.207 30.896 38.648  42.169
Perfumes y belleza 6.835 5.248 6.608 7.722 8.271
Relojes y joyeria 4.405 3.356 8.964 10.581  10.902
Venta minorista selectiva 14.791 10.155 11.754 14.852 17.885
Otras actividades y eliminaciones (174) (70) 19 282 324
Total 53.670 44.651 64.215 79.184  86.153
% sobre ingresos totales

Vinos y licores 10,4% 10,6% 9,3%  9,0% 7,7%
Productos de cuero y moda 41,4% 47,5% 48,1%  48,8% 48,9%
Perfumes y belleza 12,7% 11,8% 10,3%  9,8% 9,6%
Relojes y joyeria 8,2% 7,5% 14,0% 13,4% 12,7%
Venta minorista selectiva 27,6% 22,7% 18,3% 18,8% 20,8%
Otras actividades y eliminaciones (0,3)% (0,2)% 0,0% 0,4% 0,4%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por LVMH
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¢) Richemont

Richemont - Linea de negocio

Ingresos por linea de negocio

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Joyeria 7.083 7.217 7.459 11.083 13.427
Fabricantes de relojes especializados 2.980 2.859 2.247 3.435 3.875
Distribuidores online 2.105 2.427 2.197 2.788

Otros (incluyendo Montblanc) 1.881 1.788 1.345 2.056 2.651
Eliminaciones entre segmentos (60) (53) (104) (181)

Total 13.989 14238 13.144 19.181 19.953
% sobre ingresos totales

Joyeria 50,6% 50,7% 56,7% 57,8% 67,3%
Fabricantes de relojes especializados 21,3% 20,1% 17,1% 17,9% 19,4%
Distribuidores online 15,0% 17,0% 16,7% 14,5% 0,0%
Otros (incluyendo Montblanc) 13,4% 12,6% 10,2% 10,7% 13,3%
Eliminaciones entre segmentos (0,4)% (0,4)% (0,8)% (0,9)% 0,0%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Richemont

d) Kering

Kering - Linea de negocio

Ingresos por linea de negocio

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Gucci 9.628 7.441 9.731 10.487 9.873
Saint Laurent 2.049 1.744 2521 3300 3.179
Bottega Veneta 1.168 1.210 1503 1.740 1.645
Otras marcas 2.538 2.281 3.265 3.874 3.514
Gafas y corporativo de Kering 596 487 733 1139 1.568
Eliminaciones entre segmentos (95) (63) (107) (189) (213)
Total 15.884 13.100 17.645 20.351 19.566
% sobre ingresos totales

Gucci 60,6% 56,8% 55,1% 51,5% 50,5%
Saint Laurent 12,9% 13,3% 143% 162% 16,2%
Bottega Veneta 7,4% 9,2% 85%  85% 8,4%
Otras marcas 16,0% 17,4% 185% 19,0%  18,0%
Gafas y corporativo de Kering 3,8% 3,7% 42% 56%  8,0%
Eliminaciones entre segmentos (0,6)% (0,5)% 0,6)% (0,9% (1,1)%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Kering
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Anexo VIII: Principales métricas de los estados financieros del peer group

a) LVMH

LVMH - Estados financieros

P&L

€M 2019 2020 2021 2022 2023

Revenues 53.670 44.651  64.215 79.184 86.153  88.986 94.120 99.440
chg (16,8)% 40,6% 29,2% 15,7% 12,6% 10,6% 8,5%
EBITDA 16.381 14.025  22.992 27.227 29.737  30.059 31.929 34.183
chg (14,4)% 63,9% 18,4% 9,2% %

margin 30,5% 31,4% 35,8% 34,4% 34,5%

Cost of net financial debt  (107) (35) 41 (a7) (367) .
EBT 10.714 7.364  17.208 20.113 21.625

chg (31,3)%  133,7% 16,9% 7,5%

margin 20,0% 16,5% 26,8% 25,4% 25,1%

Net income 7.171 4702  12.036 14.084 15.174

chg (34,4)% 156,0% 17,0% 7,7%

margin 134% 10,5% 18,7% 17,8% 17,6% _

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por LVMH

Balance de situacion

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Cash & cash equivalents 5.673 19.963 8.021 7.300 7.774

Long-term Debt 5.101 14.065 12.165 10.380 11.227

Short-term Debt 7.610 10.638 8.075 9.359 10.680
Debt 12.711 24.703 20.240 19.739 21.907
Net debt / EBITDA 0,4x 0,3x 0,5x 0,5x 0,5x
Dividends paid by the Company 3.119 2.317 3.527 6.024 6.251
Dividends paid / Net Income (%) 43,5% 49,3% 29,3% 42,8% 41,2%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por LVMH
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b) Richemont

Richemont - Estados financieros

P&L

€M 2019 2020 2021 2022 2023

Revenues 13.989 14.238 13.144 19.181 19.953  20.562 21.658 22.996
chg 1,8% 40,6% 29,2% 15,7% 126% 10,6% 8,5%
EBITDA 2.755  3.010 3.000 4.943 6.504% 6.558 6.843 7.706
chg 9,3% (0,3)% 64,8% 31,6% %

margin 197% 21,1% 22,8% 25,8% 32,6%

Cost of net financial debt (151) (118) (150) (162) (226) %
EBT 3.168 1.198 1.515 2.577 4.758

chg (62,2)% 26,5% 70,1% 84,6%

margin 226%  8,4% 11,5% 13,4% 23,8% |
Net income 2.784 933 1.301 2.074 3.923

chg (66,5)% 39,4% 59,4% 89,2%

margin 19,9% 6,6% 9,9% 10,8% 19,7%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Richemont

Balance de situacion

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Cash & cash equivalents 5.060 4.462 7.877 9.877 10.936
Long-term Debt 3.984 3.951 5.937 5.948 5.954
Short-term Debt 363 1 0 1 1
Debt 4.347 3.952 5.937 5.949 5.955
Net debt / EBITDA (0,3)x (0,2)x (0,6)x (0,8)x (0,8)x
Dividends paid by the
Company 926 1.017 529 1.041 1.851
Dividends paid / Net Income (%) 33,3% 109,0% 40,7% 50,2% 47,2%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Richemont
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c) Kering

Kerinﬁ - Estados financieros

€M 2019 2020 2021 2022 2023

Revenues 15.884 13.100 17.645 20.351 19.566 20.328 21.665 23.073
chg (175)%  40,6% 29,2% 157%  126% 10,6% 85%
EBITDA 5.855 4.737 6.251 7.061 6.466% 6.461 7.272 8.045
chg 19,)%  31,9% 13,0% (8,4)% %

margin 36,9% 36,2% 35,4% 34,7% 33,0%

Cost of net financial debt (52) (43) (38) (47) (108) %
EBT 4.300 2.957 4.524 5.135 4.233

chg (312)%  53,0% 135%  (17,6)%

margin 27,1% 22,6% 25,6% 25,2% 21,6% %
Net income 2.167 2.160 3.165 3.613 2.983

chg (03)%  465% 142%  (17.4)%

margin 13,6% 16,5% 17,9% 17,8% 15,2%

Fuentes: elaboracion propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Kering

Balance de situacion

€M 2019 2020 2021 2022 2023
Cash & cash equivalents 2.286 3.443 5.249 4.336 3.922
Long-term Debt 3.122 3.815 2.976 4.347 10.026
Short-term Debt 1.976 1.776 2.442 2.295 2.400
Debt 5.098 5.592 5.417 6.642 12.426
Net debt / EBITDA 0,5x 0,5x 0,0x 0,3x 1,3x

Dividends paid by the
Company 1.320 1.000 998 1.483 1.712

Dividends paid / Net Income (%) 60,9% 46,3% 31,5% 41,0% 57,4%

Fuentes: elaboracién propia con datos de UBS NEO y los estados financieros publicados por Kering
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