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	RECOMENDACIÓN

	
Cartón de Colombia pertenece al Grupo Smurfit-Kappa, su oficina central está ubicada en Yumbo y es líder en producción de papel, pulpa y empaques de cartón para industrias como la alimenticia, cementos y floricultura.

No obstante, el mayor pago de dividendos, la rentabilidad desmejoró (2018-2019), evidenciado en el ROE (8,5%-5,7%), adicionalmente, la inestabilidad del FCDR compromete la sostenibilidad y su estructura de capital es afectada por el incremento de la deuda en comparación al ingreso, por esto, sumado a cambios macroeconómicos y baja bursatilidad de acciones, no se recomienda adquirir participación accionaria del 10% de la misma a 12 meses.


	ANÁLISIS MACROECONÓMICO

	
La inflación en Colombia disminuyó de 4,1%-3,8% (2017-2019) y se espera una disminución a 3,1% de la misma (FMI,2020), esto resulta beneficioso, ya que disminuye la incertidumbre aumentando la iniciativa de inversión, además, el PIB ha aumentado 1,4%-3,3%, sin embargo, la situación sanitaria puede provocar el desaceleramiento del -2,4% del mismo (FMI,2020), lo cual desencadenaría una desestabilidad económica, debido al menor poder adquisitivo.

La devaluación del peso se da principalmente por el decrecimiento del valor del petróleo, que ha tenido una fuerte caída a principios de 2020, a su vez, desencadena el alza del precio de materias primas necesarias para la producción de papel. Adicionalmente, la tasa de tributación es 33% de la ganancia ordinaria y disminuirá a 30% en 2022, sin embargo, es superior al de otros integrantes de la OCDE, lo que implica un menor atractivo debido al detrimento que causa en las utilidades.

Considerando Doing Business (2019-2020), Colombia pasa del puesto 65 al 67, principalmente afectada por las dificultades del comercio transfronterizo, debido a los costoso que esto implica, adicionalmente, los constantes cambios en las reformas tributarias crean incertidumbre acerca de las acciones que se podrán tomar a futuro debido al marco jurídico.


	ANÁLISIS DE INDUSTRIA Y FACTORES CLAVE DE ÉXITO 

	Cartón de Colombia tiene subsidiarias como Reforestadora Andina S.A. y Bosques Nacionales Bosnal S.A, que proveen plantaciones forestales y transporte, estas pueden verse afectadas por factores ambientales, además, la necesidad de importación de materias primas obliga a la empresa a absorber los costos que genera la devaluación del peso colombiano, a causa de no tener productos sustitutos. 

[bookmark: _GoBack]Por otro lado, Cartón de Colombia tiene la cuota de mercado más alta en la industria (9,9%) (EMIS,2018), no obstante, Carvajal Pulpa y Papel tiene una cuota semejante (6,2%) con capacidad de expansión, esto sumado al lento crecimiento de la industria (1,8%-1,9%) y la existencia de productos con la misma función, pero sin las mismas especificaciones, representan un riesgo.





   [image: ]Ahora bien, ningún comprador representa más del 10% de los ingresos, adicionalmente, la producción personalizada de empaques es una fortaleza ante los competidores, mas considerando la producción de pulpa y papel, al no ser un producto de exportación y poco diferenciado, se enfrenta a una mayor competencia y menor poder de negociación. 

Finalmente, la empresa posee ventajas ante nuevos competidores, como el know-how del Grupo Smurfit-Kappa, el potencial de producción a escala y la necesidad de inversión de capital en industria manufacturera.





	ANÁLISIS DEL GOBIERNO CORPORATIVO 

	
La gestión de la gerencia de Cartón de Colombia y las decisiones de inversión de Smurfit-Kappa, han mantenido el incremento en las ventas y sus inversiones en capital demuestran retorno, adicionalmente, saben afrontar factores exógenos que han podido afectar financieramente.

· Anthony Smurfit (CEO): Con más de 30 años de experiencia trabajando en Smurfit-Kappa, como director del grupo (1989-1999), Jefe Ejecutivo de Smurfit en Europa (1999-2002), director de Operaciones (2002-2015) y finalmente como Director Ejecutivo del grupo en 2015. Anthony Smurfit se desempeña como miembro suplente de la junta directiva de Cartón de Colombia y establece el nivel de inversión en Colombia.

· Álvaro José Henao: Presidente de Cartón de Colombia desde 2013. Se ha desempeñado como administrador financiero y de recursos humanos en Latinoamérica, además, ha gerenciado compañías del grupo Smurfit en Colombia.

· Juan Guillermo Castañeda: Actual CEO de Smurfit-Kappa para América, cuenta con una amplia experiencia en la compañía. Fue Director Financiero de Cartón de Colombia (1994-1997), estuvo a cargo de la vicepresidencia financiera (1997-2008), vicepresidencia de la División de empaquetado (2008-2010) y vicepresidencia financiera, de recursos humanos y administración (2010).

Finalmente, su llegada a la gerencia concuerda con el incremento de las ventas y aumento del CAPEX.


	ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA

	 
Cartón de Colombia presentó una desmejora de su rentabilidad (2018-2019) como lo evidencia el ROA y el ROE, adicionalmente, su FCDR disminuyó, comprometiendo la sostenibilidad a futuro. Por esto, no se considera oportuno adquirir participación accionaria equivalente el 10% de la misma en una ventana de inversión no superior a 12 meses.
Si bien la compañía presentó un aumentó en sus ventas de 332.841 a 363.623 miles de dólares (8,6%), el costo de ventas y el gasto operacional aumentaron en mayor medida (9,6% y 18,7% respectivamente), debido a la devaluación del peso colombiano, en consecuencia, el EBITDA pasa de 56.026 a 54.663 miles de dólares, lo que equivale a una caída del margen EBITDA (16,4%-14,7%), cabe resaltar, dicho comportamiento se dio en años pasados (2015-2017). Adicionalmente, el crecimiento de cuentas como amortización y depreciación (6,2%), gasto de intereses (11,4%) y provisión de impuesto (10.223,1%), junto con la disminución de ingresos no operacionales como: ingresos financieros (-22,4%) y utilidad en venta de activos (-19,3%), ocasionaron el decrecimiento de UNE (-31,1%), por ende, la caída del ROS (12,2%-7,7%). A pesar de la mejora del RAT (0,53x-0,54x), a causa del incremento del total activo (5,9%), que se vio compensado por el incremento de la venta neta (8,6%), esto resultó en un menor ROA (6,5%-4,2%), de igual manera sucede de 2016-2017.
Ahora bien, el multiplicador de capital subió (1,32x-1,36x), atribuible al mayor aumento del activo (5,9%) en comparación al aumento del patrimonio (2,2%), esto evidenciado en el incremento del pasivo (17,7%), reflejando un mayor endeudamiento proveniente de la deuda corriente. Pese el incremento del cubrimiento de intereses (15,17x-16,72x), la capacidad de pago no mejora, ya que el FCL disminuye (57,8%) debido al incremento en la inversión a capital de trabajo (114,2%), a raíz del aumento en la inversión a cartera que se evidencia con el crecimiento de los DPC (55-59 días), de igual manera, pero en menor medida, aumenta la inversión en inventario (6,6%), por otro lado, se incrementó la deuda con los proveedores (19,1%) reflejado en el alza de los DPP (65-71 días), esto ocasionando la disminución del CCE (21-18 días) y el CAPEX asciende de 9.545 a 24.269 miles de dólares. Sin embargo, el ROFA disminuyó (13,0%-8,8%), no obstante, la disminución del gasto de interés (-11,4%), los dividendos pagados aumentan (38,3%), resultando en un menor FCDR, que pasa de 31.349 a 2.851 miles de dólares. Aun cuando el apalancamiento total se mantiene favorable (0,32x-0,36x), el aumento del NEF (0,61x-0,89x) demuestra mayor crecimiento del endeudamiento en comparación al incremento del ingreso, lo cual refleja una desmejora de la sostenibilidad para solventar la deuda.
Finalmente, a pesar del aumento del pago de dividendos, la sostenibilidad se ha visto comprometida, como se demuestra con la disminución de FCDR/EBITDA (56,0%-5,2%), adicionalmente, la rentabilidad ha desmejorado como se evidencia en caída del ROE (8,5%-5,7%) y su capacidad tanto de pago como de endeudamiento se han deteriorado. Teniendo en cuenta la coyuntura actual y planes de expansión de la empresa, que ocasionan la caída de los ingresos como el incremento de los gastos, adicional a la inestabilidad del flujo de caja y baja bursatilidad de las acciones de la empresa, no se considera oportuno adquirir participación accionaria en los próximos 12 meses.
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Multiplicador de Capital	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	1.219313795017559	1.2266882546549098	1.4063688568991746	1.4157892749374354	1.4185087374801968	1.3152723341921504	1.363121185966236	ROA	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2.9081592223777701E-2	3.5525547348540833E-2	5.2874605284387324E-2	5.0611757973706283E-2	3.6996352346302504E-2	6.4522063105077049E-2	4.1948479810906346E-2	ROE	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	3.5459586579527524E-2	4.3578771672641917E-2	7.436119819279885E-2	7.1655584124902583E-2	5.2479649058126084E-2	8.4864084547107921E-2	5.7180861549323364E-2	Margen EBITDA %	0.13466406661719671	0.15354773932415047	0.15059677817496958	0.13618128485903713	0.13201156962647395	0.16379579458548157	0.14710162064865362	Años de estudio


Eje porcentual - ROA, ROE y EBITDA 


Eje en veces - Multiplicador de Capital




Flujo de Caja Libre 	2014	2015	2016	2017	2018	2019	36532.551734256791	14053.742029491739	-1507.9994089293759	19511.014612468072	44078.710143098237	18621.711834961221	Flujo de Caja Disponible para el Accionista 	2014	2015	2016	2017	2018	2019	36532.551734256791	12359.488710679369	-7010.3638493451444	13323.011931502926	40386.426121250399	15352.092593793617	Flujo de Caja Disponible para Reinversion 	2014	2015	2016	2017	2018	2019	22795.644952116232	975.98608960344063	-20234.900708955036	640.03606018925348	31348.807842921298	2851.2534474648055	Años de Estudio


Cifras en USD miles a 31 de diciembre




Cuota de Mercado


CARTON DE COLOMBIA S.A.	CARVAJAL PULPA Y PAPEL S.A.	CARTONES AMERICA S.A. CAME	OTROS	9.9023996265175995E-2	6.2595559023722006E-2	2.7567484352831E-2	0.81081296035827277	
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