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Smurfit Kappa Carton de
Colombia S.A

Protegemos por naturaleza

Luisa Maria Correa

Juan Camilo Navia Smurfit Kappa

Diciembre de 2011 Carton de Colombia SA.

ACERCA DE CARTON COLOMBIA S.A

Carton de Colombia S. A., es una sociedad anénima constituida de acuerdo con las leyes colombianas
el 4 de mayo de 1944, dedicada a la produccion de pulpa, papeles, cartones y empaques de estos
materiales, como también a la reforestacion. Su domicilio principal es Yumbo (Valle) y el término de
duracion es hasta el afo 2034.

Miembros principales y suplentes de la Junta Directiva para el periodo 2010- 2011

A continuacion transcribimos la siguiente aprobacion que por unanimidad realizé la Asamblea General
de Accionistas de esta Sociedad en reunion ordinaria celebrada en el dia de hoy 23 de marzo de 2010,
relacionada con la reeleccion de los miembros de la Junta Directiva de la Compafiia para el periodo 2010
- 2011, advirtiendo que fue presentada una lista unica que reune los requisitos exigidos en el Paragrafo
Tercero del Articulo 1 del Decreto 3923 de Noviembre 8 de 2006 del Ministerio de Hacienda.

Los miembros principales y suplentes de la Junta Directiva reelegidos son los siguientes, aclarando que
los que tienen a su lado (I) son Independientes segun lo dispuesto en el Paragrafo 2 del Articulo 44 de
la Ley 964 de 2005:

PRINCIPALES SUPLENTES

GARY MCGANN HERNANDO JOSE GOMEZ RESTREPO (I)
ANTHONY SMURFIT MARISTELLA SANIN POSADA (I)
ROBERTO SILVA SALAMANCA GONZALO RESTREPO LOPEZ (1)
ANDRES LLANO CARVAJAL (1) ARMANDO GARRIDO OTOYA (I)

LUIS ERNESTO MEJIA CASTRO (l) LUIS FDO VERGARA MUNARRIZ (1)
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

DISTRIBUCION DE LAS ACCIONES

Descripeion TIFODEIDENT . (1) | IDENTIACACION | Mo. DEACCIONES POSEDAS k]

H B, PACKAGNG INVESTWBNTS HOLDINGS | 65.865% 2| 205013387100 179873300 58,65%
(AN PACKAGNG INVES TVENTS NETHERLANDS 2.20% 2| 205021028500 2.544. 583,00 3200
EVENTOS ARGDS SA. 285% 2| 8301.002510,00 211767500 2E%
B FURDACION ShURFT CARTON DE COLOKWE 2.42% 2| 280308482300 2818.42800 2.43%
SAONICA S ASZ14% 2| 900220820200 2.2307.05800 214%
ALAMNEZA, FOUCIARICOLOVER 0773 2| 8300.538.12200 837.87200 0,78%
FOECOMSD TRABAIADORES 50C1.12% 2| 200080255300 1211.774,00 1,12%
MVERSANTAMOMICA 5.4, 10.24% 2| 205012828400 11.144. 448,00 10,35%
SCA. SUCESORES DE MAMUEL CARNVALAL & C1A 0,259 2| 830202482100 227,385,000 10,20%
FOBERTO SILWVA, SALANANCA 0.24% 1 171128559200 27333300 10,3586
CONPAMNA AGRICOLA CAUCANA 5 A 0.29% 2| 281300222800 2. 730,00 10,30%
B5A BEDER DEGIOVANELLI D 25% 1 29009047200 22067200 0,30%
ARBLLANCWEBIONY ClA SCAD.25% 2| 9001.62125800 31570400 0.29%
SNCRODESTING MARTINEZ Y OA 5 027% 2| 9001.838.350,00 301.570,00 0.28%
ALFONSD MORENC BCHAWARRLAS, 0.27% 1 50.502.30400 291.43800 0,275
FUMDACION CARNVAJAL 0.25% 2| 830212870700 Zr3.88800 0.25%
ARB | AN INVESTMVENTSY ClA S .CA D ZTH 2| 9001.83824300 291.88300 0,275
JANES BEERCAICEDC 0. 23% 1 8.044 70200 251.875,00 0,23%
AZCARATERNMERA EHUCS LTDA 0.21% 2| 8812002711,00 231.20700 021%
WERLA NERCEDES ARANGD URIBED 22% 1 42 BTEE4200 243.83800 0.23%
Ciros acconbtss con menor participacion 855 % T.495.001,00 8,96%
= SUBTOTAL ACCIONES ORDINARIAS ™ 107.716.050,00 100%
= TOTAL ACCIONES BN CIRCULACION = 107 718.050,00
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

Fuente Superfinanciera

Distribucion de las acciones

B H)B.V. PACKAGING
INVESTMENTS
HOLDINGS (Pl 66.65%

B (PIN) PACKAGING
INVESTMENTS
NETHERLANDS 3.29%

B CEMENTOS ARGOS 5.A.
2.89%

Colombia

Como vemos anteriormente la mayor parte de las acciones las tiene B.V. PACKAGING INVESTMENTS
HOLDONGS, con una participacion del 66.65%

HECHOS RELEVANTES

- Smurfit Kappa Group ha ganado el Premio Unilever de proveedores en el “Winning through
Sustainability” categoria.

El proveedor de Unilever entrega de premios llamado "Socio para Ganar 'se llevo a cabo el 14 y 15 de
febrero en Londres a reconocer algunos ejemplos destacados de las asociaciones en las categorias de
Innovacion, Sostenibilidad, Business Integracién, ganadora en desarrollo y mercados emergentes.

- Smurfit Kappa Cartén de Colombia S.A dejaron en 2010 reservas de 32.001 millones para proyectos de
ampliacion de sus plantas y reposicion de sus instalaciones

- Carton de Colombia S.A. no tiene vinculos con SMURFIT STONE CONTAINER CORPORATION

- Continuan con su proyecto de reforestacion
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

MATRIZ DOFA

DEBI L DADES

Apredacidn del peso
altos costos Mayorurbanizacidn en Cali

Bajo poder de negociacidn
Proyedos de alto costo

FORTALEZAS AMENAZAS

Cambios dimaticos drasticos gue pueden
Personalizacidn de prodoctos y senvicios afectar de manera directa

) - Crecimiento de la competencia en el mercadol
Flaneacidn de objetivos anuales be

Control de cumplimiento de objetivos Alto Poder de negociacidnde los clientes
Mejor posidonamiento de otras empresas
que operan en la misma industria
Infragstructura enbuen estado y propia Gran cantidad de productos sustitutos
Calidad del tale nto humano

Capacidad de ampliarel portafolio de productos
Experiencia en el sector

Polftica de Inventari os

Es una empresa de alta competitividad, debido a sus
buenos manejos enla parte operativa

Ubicacidn de la planta

Tiene buena capaddad de respuesta

Fuente: creacién Propia
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

ENTORNO MACROECONOMICO

En el 2010 la actividad econémica de América latina evoluciono favorablemente con respecto al 2009,
con un crecimiento en el PIB del 5.8% anual, que si lo comparamos con la contraccién del 2009 de 1.9%
es muy favorable. Este crecimiento fue impulsado principalmente por la expansion econdmica de paises
como Chile, Brasil, Peru y Argentina.

Por otra parte la economia colombiana hasta el tercer trimestre registro un crecimiento del 4.1%, siendo
muy favorable y van en linea con los presentados en otros indicadores de la actividad econémica del
pais, como el buen dinamismo en la explotacion de minas y canteras (12.7%), industria manufacturera
(5.4%), comercio (5.3%) y transporte (4.7). este buen crecimiento y desempefio a demas de un buen
incremento en la exportaciones del sector de mineria e hidrocarburos permitié contrarrestar las menores
exportaciones hacia Venezuela.

Balanza

4,000.0
o M AN
0.0 T T T 1 —EEIEF'IEE
1970 lgw 1940 +m UZDID 2020
-2,000.0

-4,000.0

Fuente: creacién Propia

Como se muestra en la grafica anterior hay un superavit negativo, todo debido a que las exportaciones
para este afio se disminuyeron, por problemas en hacia Venezuela.

“El crecimiento en volumen de ventas de la Compafiia del 16% en el 2010 se debid en gran parte a la
recuperacion de las economias colombiana y mundial, ademas del efecto positivo de los nuevos
mercados que ha venido desarrollando la Empresa. En la linea de empaques de cartdn corrugado se
observé una creciente demanda principalmente del sector manufacturero tanto para el mercado
doméstico como para exportacion. Las lineas de papeles blancos, cartulinas, pulpa blanca, asi como las
ventas de papeles para corrugado y sacos a los nuevos mercados del exterior atendidos desde el afio
anterior, también aportaron favorablemente al crecimiento registrado.”

(Informe financiero anual 2010 )
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

ANALISIS DE LAS CINCO FUERZAS DE
PORTER

AMENAZAS DE PRODUCTOS Y SERVICIOS
SUSTITUTOS:

La empresa Carton De Colombia S.a en su
actividad comercial se destaca por la utilizacion
de recursos de reforestacion, es decir su materia
prima como cartén, Papel y otros derivados la
obtiene de sus propias siembras; por lo anterior
vemos que atreves del proceso del reciclaje
también se pueden obtener derivados similares
de la materia prima que produce Carton de
Colombia.

Lo anterior podemos ver como producto sustituto
el reciclaje y no como competidor potencial pues
el ciclo normal de las operaciones de la entidad
no son el reciclaje sino el disefio, la innovacion y
la publicidad atreves del papel o carton que la
obtienen de sus propias siembras, pero como
deciamos anteriormente es un producto sustituto
porque el reciclaje puede también llegar a
satisfacer de manera diferente las mismas
necesidades del cliente.

Analizando mas a fondo podemos ver como la
actividad del reciclaje a tenido una gran acogida
los ultimos afos puesto que cada dia se
implementan leyes de regulaciéon ambiental que
promueven la conservacion del ambiente y el
gobierno otorga incentivos para las entidades que
apliquen sostenibilidad ambiental, lo anterior
hace que este producto sustituto tenga mucho
mas relevo en el impacto de posibles productos
sustitutos.

PODER DE NEGOCIACION CON LOS
PROVEEDORES

Los principal materia prima de la entidad es la
pulpa y los derivados de la madera por lo que su
principal fuente de abastecimiento son las
cosechas de las plantaciones, asi mismo el
principal proveedor es el campesinado o los
ganaderos que son los que viven en la zonas
rurales y la mayoria son los duefios de los
terrenos donde se cultiva, por lo que la entidad
tiene un gran poder de negociacion sobre estos
proveedores ya que son personas naturales que
no llevan consigo limitaciones y complejidad en
las transacciones pues estas por el contrario
necesitan que sus tierras sean cultivadas porque
es el unico medio de subsistencia del
campesinado.

En lo anterior vemos que la entidad tiene una
gran influencia y un poder de negociacion a su
favor sobre sus proveedores principales lo que es
muy bueno porque la entidad puede determinar la
mayoria de condiciones que sean a su favor a la
hora de hacer un contrato con un proveedor.

AMENAZA DE LOS NUEVOS COMPETIDORES

Debido a que Colombia es un Pais rico en fauna
y flora también muy conocido por sus fértiles
tierras es el lugar propicio para realizar
actividades de ganaderia y plantacion de cultivos,
esto tiene un gran influjo dentro de las actividades
comerciales mas lucrativas del mercado, siendo
asi el incentivo ideal para que surjan nuevas
competencias, también vemos que existen
descuentos tributarios por ejemplo el producido
de la venta de madera es un bien exento de
impuesto sobre la renta lo que conlleva a
incrementar la  posibilidad de  nuevos
competidores en el mercado.
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

PODER DE NEGOCIACION DE LOS CLIENTES

Los productos del sector papelero, son bienes de
uso masivo por lo que tienen una amplia gama de
clientes entre minoristas y mayoristas, lo que
hace poco probable que estos puedan tener un
gran poder de negociacion en la industria. Por lo
anterior calificamos el poder de negociacion de
los clientes como bajo.

RIVALIDAD ENTRE LOS COMPETIDORES
EXISTENTES

El sector papelero tiene la caracteristica de tener
una fuerte competencia dentro de la industria
manufacturera. Como el papel es un producto
poco diferenciable al menos en los segmentos del
mercado, cada firma compite a través de la
denominada “guerra de precios”. Adicionalmente,
es importante destacar que las importaciones
seran un factor siempre presente en la rivalidad
de la industria, pero como tal la amenaza de estas
dependera del precio de la pulpa el tipo de
producto que se importe. Por lo anterior esta
fuerza es clasificada como alta.

COMPETIDORES

La organizacion empresarial de la industria del
papel en Colombia esta concentrada en pocas
empresas, con elevadas economias a escala e
intensivas en capital.

Dentro de las empresas que sobresalen por su
nivel de activos estan: Carton Colombia,
Colombiana Kimberly, Propal, Productos Familia,
Cartones América y Papeles Nacionales, entre
otras.

ANALISIS FINANCIERO

Para realizar el analisis financiero a futuro de
Carton Colombia S.A , nosotros proyectamos los
respectivos estados financieros, y para ello
tuvimos en cuenta el porcentaje promedio de
crecimiento de mis ventas con respecto a los
datos histéricos pertinentes a los afios
(2008-2010), sin embargo hubieron algunas
cuentas, como los activos fijos brutos que se
proyectaron analizando el comportamiento que
este tenia en periodos pasados.
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

Las perspectivas de la empresa son:
- Seguir creciendo en ventas, sin incrementar muchos sus costos, para dar mejora y un impacto en sus
utilidades.

Diagnostico

CARTOMN COLOM BlIA
2008 2009 2010
Liquidez
ATDC vases Corrient= 0,98 1,08 122
(AC-TInd ) B Vares Aridz 0,71 0,69 0,89
Cazh/AT Ya Czzh Position 0,31% 0,470 0,308
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

Cartén de Colombia ha mejorado su desempefio con respecto a su Benchmark (BM). Comparando los
indices ano a aino desde el 2008 hasta el 2010, la empresa ha venido presentado un crecimiento. Las
empresas que componen este Benchmark son: Carvajal S.Ay Propal S.A

Con respecto al mercado, Carton de Colombia se encuentra bien posicionado, y cada afio como se ve
en con la ponderacion total ha venido creciendo. Pasando de0.59 en 2008 a 0.74 en 2010.

TENDENCIA DE LAS VENTAS AFB Y LA DEPRECIACION

DEPRECIACION

VENTAS AFB
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

Segun las proyecciones realizadas Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A se espera que crezcan sus
ventas en los proximos cuatro anos de forma muy pasiva, peo esta tendencia segun las proyecciones es
constante.

Los activos fijos brutos cambiaran también de forma lenta segun la proyeccion realizada por la funcion

TENDENCIA de Excel.
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

Valorackn EVA EWVA
e = Ty - 2,2 T - e =T
o =TT oo =, TR =, = O O =i
= prile L 5 priil Iz, I, 05" 0 i el
ke 11,57 10,55 FE 11,55 15T T A7 = T 4%
waler Eordrios Agmei =dR e - -m Ty -L.m - =
weler o Masa WHmEA] 1532 =0 L5 La71m LER I I.IE____LT.:._‘E[_{‘“ mima 2] 41
- = LU
Tekal Capial Gpemt e Meis T BDIC i1 T Am f3 =T IR TS 1.5,
Wy 1.8mmE LIS - - iz ms izmme a7 oEE | R LTHOT
-.': 1S Lo L s 1= W FE 1] TA7R OEE mm IR
weler rcid W e L msoTin LIETI LIm.TH LIl (L i ] LIM 71 =¥ Inciel
=iz | - - - - - - |momem
Vakor Fresente Sjustado APV -y B L -3
waler A no gpdarcafia 1.8 = LrEE Leman FREE )
=T
Sycuk Mas = L T -]
Woler Arocric Sacudca Macdca W ¥ 31 A T p=le-2 ]
waler B—pnoma W | pmeoes LIROS LT SaE T1EE W
=iz | - - - -
Sdomea
T o L NF- =T =T K i Y =ac o amam? Z=gaaEr
LTl S F- =1 =T iy Z=aca o 2mam7 =gam T
[ =N ] [ 0,08 [ 0.0 weedo( T
= ewae =+t T i bt e | 19828 0 ZCAET S Ll Y F=ACKI O 23387 =gasE T
WosEizTEa LEmaTEDE - N FIE ST L iesress| Iomze=se
LiT+klzrea LEmaTERE 2mEER inzim.t L44441m Zesrgers| oammess
Wz LEEsTEzE 2maeaey lnEimt LassazE Zasrgers| 3 omsessp
Y . mgmE el =g T
-
=TS T ) Leen1 LmEa LgmEran ITELTEA| IS IiLs
=
L AAC= i = LmRcEE HE- L ITEETeE e 1T =T
- L) LmRCEE HE- LR TEmTeE T T

Podemos observar que la compania tiene un funcionamiento normal, es decir sigue el mismo
procedimiento, cuando se ve obligada a adquirir una deuda se asegura de ser capaz de cumplir con sus
obligaciones.

Es importante recalcar que maneja unas tasas razonables de deuda, y una buena cantidad de acciones
lo cual es importante para cualquier organizacion.
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

COMPORTAMIENTO DE LA ACCION
BURSATILIDAD

En el siguiente grafico podemos apreciar la bursatilidad de la accién de Carton Colombia durante los
ultimos dos anos. Este indice de bursatilidad lo calculamos dividendo las transacciones diarias sobre el
numero de acciones en circulacion.

Total Acclones 107 716050 280
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M " ol s
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feb-08  ES53300 0 42665 ool | 70 e
mar-08  37.63500 21 179228571 noEw| | e e "n—l_,J—L("-'_‘-— e
abrom 000 20 u} 0008 050
ray -0 5.774,00 19 303.E84737 0o | apa e — i i P
Jun-D@ ART2E 0D 12 2575 157ED 0,053 L g g g Egga288282823238c:2
9383535538533 %535883%88§8H81
Juil - SEE3200 22 2674, 1E1E2 005% A - e S A = =
s> s s osae  aws| | 3553353555555 5
sep-00 17.527,00 22 TBEEEIELE 0,02% - :
octOm 000 a1 o n.00% Fuente: creacion Propia
nowv-0s 17.845,00 19 333421053 002% N de . t d
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ene-10 1976500 19 10402816 0,02% mensualmente desde 2010
feb-10 1RD6T.00 20 0335 0.02% 00,000,000
mar-10 15.477.00 2 7035 Qo1 | Fee0mod —
SO0, 00 —
abr-10 T1E2E00 0 3IE3L4 007%| | =gaponma |
may-10 567500 0 2B3E 0013 | 4o0po000 -
Jun-10 15.807.00 20 30,35 0023 | 0900000 T -
[-10 23.150,00 0 1157,5 0,02% B ™
Ju - 100.000,00 —I-
ago-10 3IBTIEO00 21 1E54,09524 0,043 0,00 1 (P
sep-10 6271000 22 2ES045455 0,053 P q_ns P
oct-10 3179700 0 158985 0,033 A A
now-10 27.979,00 0 138835 0,033 — -
Fuente: creacion Propia
dic-10 3. 7EE00 21 2581,7381 0,053
ene-11 0,00 0 a 0,008 ]
feb-11 2 800,00 20 140 000 Con el grafico observamos que el mes en el que
mar-11 76133400 23 33100, 47E3 a7z mMas hubo movilizacién de acciones fue en marzo
abr-11 14283200 18 751747358 013%| de 2010.

Podemos apreciar que el indice de busatilidad se ha mantenido constante, es decir con movimiento de
mucha oscilacion. Este movimiento no es muy brusco.

Hemos observado como a través del tiempo el valor de la accion de Cartén de Colombia pronosticado
ha crecido en una gran proporcién. Esto es de vital importancia y es por ello que le aconsejamos a dicha
organizacion que continue en el mercado. Ya que es una empresa competitiva que ultimamente ha
generado buenas utilidades.
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Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

RISK SIMULATOR
| . zoos 2008 200 201 202 205 2014

Como se puede observar en la grafica anterior, la accion
PROMEDIO ha tenid rtamient bi iterati
PONDERADO MAX MIN a tenido un comportamiento ambiguo y muy iterativo,
comenzo el afio en $8.000 COP y vario mucho llegando a
20/04/2011 | 28/12/2010 | 16/082010 tener un precio minimo de $6.000 COP y un precio
T7,280.00 &,000.00 &,000.00 maximo de $9.890.
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Fuente: creacion Propia

Santiago de Cali,
Agosto de 2012 - nim. 001.

Burkenroad Reports puede consultarse e
pagina electronica de la Universidad

Editor: Julian Benavides Benavides WWWRRRRCHU.co/bUTRCT T

Asistente de edicion: Mauricio Arcila




Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A

Este grafico nos muestra una tendencia probable de los precios de la accion de Cartén de Colombia S.A

Como dijimos anteriormente recomendamos la inversion en Cartén de Colombia S.A, ya que segun todo
el trabajo realizado y analizado la empresa esta creciendo, mejorando sus ventas, utilidades e
indicadores financieros. Lo que nos muestra que es una empresa segura en la cual invertir.
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