Carvajal Empaques S.A.
BVC: PF CARPACK

Fecha de valoracion: Mayo de 2014 Recomendaciéon: Comprar

| Precio de la accion \

Precio de la accion esperado: $ 3.030 (COP) akidembre de 2014

| Tabla de valoracion con los datos financieros destados |

COP (Millones) 2014 2015 2016 2017 2018
FCL 8.215.352  23.720.746  26.340.846 33.379.439 40.915.843
WACC % 6,70% 7,46% 7,92% 8,37% 8,74%
I Margen Neto 4,31% 3,24% 3,82% 4,42% 5,01%
| EBIT 69.321.495  55.561.515  65.097.992 75.440.862.5186300
EBITDA 63.885.262 54.983.650 61.707.818 68.981.053 76.757.590

| Capitalizacién del mercado, datos financieros y a@narios

|

! Capitalizacion Bursétil270.76amcop  Acciones en circulacions.934.368

| Volumen Promedio diario: 123.98 BursatilidadMedia
Par_tlulpacmn en el COLCAP| Indice | Participacion Indice Participacign
Indice: 1.674,22 | COLSQ 2,303% COLEQTY 0.068%

ia

- Colgmb

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Beta del Sector: 0,99 Rango del afio 2013: 53:3$5.250 COP
Dividendos: $53 por accion pagaderos en cuotasdsimales entre abril 2014
y enero 2015.

Entorno macroecondmico: PIB Colombia 2013: 4,3%

4

Inoamerica

| Apreciacion global e la compafiia |

Localizacion: Calle 29 Norte # 6 A-40, Cali, Vatlel Cauca, Colombia
Industria: Empaques

Descripcion:Empresa especializada en disefio, fabricacionawedtistribucion
de empaques plasticos y metalicos, asi como laipoi@h de materia prima para
tubos colapsiblés

Productos y servicios: Empaques plasticos, desdeblabplasticos

Sitio web:www.carvajalempaques.com
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Analistas Directora de investigacion

Eileen Paola Correa Mejia Sandra Gaitan Riafo

Natalia Andrea Romero Fonsec#sesor de investigacion
Luis Fernando Mondragon

! Tubo colapsible. Envase en forma cilindrica, su tapa es troncocdnica y el contenido es vaciado
a presion. Se usa para envasar productos farmacéuticos, alimenticios y de cuidado personal.
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DESEMPENO DEL PRECIO DE LA ACCION

Durante los ultimos 12 meses, la accion de Cankgjapaques S.A., ha presentado una
tendencia bajista. Este comportamiento ha genaradaeduccion en su precio del 49,5%
desde el 9 de mayo de 2013, presentando un préoiomm de $5.050 COP y un minimo de

$2.365 COP en marzo de 2014.

Grafico 1. Desempefio del precio de la accién

Carvajal Empaques SA ¥
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Fuente. (EIKON, 2014)

RESUMEN DE LA INVERSION

Los resultados obtenidos de la valoracion indicaa lg accion de Carvajal Empaques S.A
esta actualmente subvaluada en el mercado.

La inversion en Carvajal Empaques es de alto ridegalo al comportamiento inherente del
sector de plasticos y empaques, asi como tambikniigertidumbre por el comportamiento

del crecimiento de la industria. No obstante, Emiltados arrojados en el primer trimestre
de 2014 evidencian una leve recuperacion de lstndulo que puede derivar en una mejora
de los resultados del sector. Es importante imdopae el comportamiento del sector, se
encuentra directamente relacionado con el comp@tamdel consumo y por ende del

mejoramiento de éste, se derivard una mejora sugtaen los resultados de Carvajal

Empaques S.A.

TESIS DE INVERSION
Recomendacion: comprar
Con base en la valoracion realizada con ldodotogia denominada Flujos de Caja

Libre Descontados (FCLD), incorporando el vapyesente de dichos flujos de caja, se
emite recomendacion de compra. Lo anterior, temierdcuenta un precio objetivo para la



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA uNIvERSIDAD

_E_AFJI ‘ Laboratorio

Carvajal Empaques S.A ao—— | Financiero

accion de Carvajal Empaques S.A. de $ 3.030 andimie de 2014, lo que indica un potencial
de valoracién del 21,2% con respecto al precicielee de $2.500 del 9 de mayo de 2014.
El resultado anterior esta explicado por la camatie la empresa para generar EBIT, cuyo
margen se ubica en segundo lugar de las empresagapéesentativas del sector en
Colombia, y se ajusta a una proyecciéon de ingresonservadora.

La subvaluacién que presenta Carvajal Empaquea aatlialidad se puede explicar, dado
gue en el afio 2013, las filiales presentaron difides de tipo operativo y relacionado con
el mercado, asi:

» Chile. En el tercer trimestre de 2013, se presaméthuelga que generd disminucion
en inventarios y de la produccion, conllevandoaumplimientos y restructuracion
de personal.

» Meéxico. Hubo desaceleraciéon de la actividad ecac@mreduccion de la demanda,
dado que se presento transicion de gobierno yeazsla implementacion de reformas
de tipo tributario, fiscal, educativo, de teleconcagiones y energético.

No obstante, para el caso de Chile, las dificukadéorales fueron superadas y en la
actualidad la empresa se encuentra en una etgpadigccion y reorganizacion.

Para el caso de México, se espera que dado unaaaitdacion con la economia norte
americana y de acuerdo a proyecciones del Fondetdoa Internacional, se pronostica que
para el 2014 se tendra un crecimiento del 2.99%leBe tener en cuenta que para el primer
trimestre de este afio, el crecimiento en los ingres México de Carvajal Empaques S.A.,
fue de aproximadamente el 4%. Resultado favorablsesconsideran los cambios
estructurales adoptados por el gobierno de este lpaguerra de precios y la necesidad de
sostener el posicionamiento de la empresa en elcher

El crecimiento de los ingresos operacionales darainprimer trimestre de 2014, fue del 8%
con respecto al primer trimestre de 2013, lo gdeamqgue aunque México participa con el
40% de los ingresos totales, se muestra un dinaordertos demas mercados donde se cuenta
con operaciones.

Es importante resaltar que en Colombia y Perusgerealizando la adecuacion de plantas,
gue pretenden mejorar la relacion con los cliemssninuir costos de transporte y mejorar
la infraestructura y maquinaria, aspectos que eaaulan al crecimiento en los mercados de
food service e industrial.

VALORACION

Para determinar el precio objetivo a diciembre@bi2le Carvajal Empaques S.A., se utilizd
la metodologia de Flujo de Caja Libre Desadmta(FCLD), con un horizonte de

proyeccion hasta el afio 2018, y el calculordealor terminal utilizando como variables

en su calculo la tasa esperada de crecimientcedtrsde empaques v el flujo de caja libre
esperado.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originadaeJniversidad de Tulane AB Freeman, y se produs@o como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavesidad EAFIT. Los informes no son un consejondersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de indersi/ o llevar a cabo su propia investigaciémaria

con cualquier inversion potencial.
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Para el calculo de los ingresos de Carvajg&ues S.A., se tomaron como referencia
las expectativas de crecimiento de la compadii@ 014 y en adelante las expectativas de
crecimiento del producto interno bruto (PIB); mrastque para los costos relacionados, se
consideraron las proyecciones de la variacion [d€l én cada uno de los paises donde la
empresa presenta operacion.

Carvajal Empaques S.A., estima que para 2014 elBEXA&era de aproximadamente 35

millones de délares, de los cuales se destinanilldnes para la adecuacion de la planta de
Tocancipa en Colombia y los demas se distribuiralaéerminacion de la planta en Pert y
el sostenimiento y mantenimiento de las deméasadabductivas, con el fin de incrementar
la capacidad de produccion.

Asi mismo, se espera que para 2014, 2015 y 201émlaresa realice inversiones que
permitan el mejoramiento de sus operaciones en wadlae los paises donde cuenta con
presencia, pero con un valor inferior a partir 62&

Considerando los aspectos antes mencionados, gectamn los flujos de caja librede
Carvajal Empaques S.A., para el periodo 2014 830&on el costo promedio de capital
(WACC) determinado, obteniendo un precio de ladamcde $ 3.030 COP a diciembre de
2014 (Tabla 1) .

Tabla 1. Precio de la accidon a diciembre 31 det 2010$COP

Valores en miles

de COP $

Valor de la operacic 423.996.00
(+) Disponible e inversiones tempor: 66.239.07
(+) Inversiones permanen 51.87:
Valor total de la empresa 490.286.945
(-) Valor del deud 378.394.98
Valoracién por FCLD 111.891.965
Acciones en circulacic 36.934.36
Precio de la accion en pesos colombiano:s $3.03(

diciembre 31 de 2014
Fuente. Equipo de valoracion

Célculo de la tasa de descuento (WACC)

Para calcular la tasa de descuento (WACC), sederdsia tasa de los bonos norteamericanos
a 10 afios, la tasa de impuestos de Colombia de| 848€sgo del mercado compuesto por

la prima de riesgo del mercado y el riesgo del,gibeta del sector y la relacion deuda —

equity. Este valor, se derivé de la proyecciénadedstados financieros y una vez calculada
dicha relacion se trajo a valor presente (Tabla 2)

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originadaeJniversidad de Tulane AB Freeman, y se produs@o como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavesidad EAFIT. Los informes no son un consejondersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de indersi/ o llevar a cabo su propia investigaciémaria

con cualquier inversion potencial.
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Tabla 2. Calculo de la tasa de descuento (WACC)

201¢ 201¢ 201¢€ 2017 201¢
Pasivc Participacion 58% 57% 54% 52% 49%
Costo 4,93% 6,16% 6,87% 7,64% 8,29%
Financiero
Patrimonio Participacion 42% 43% 46% 48% 51%
Costo 9,17% 9,17% 9,17% 9,17% 9,17%
Financiero
WACC 6,70% 7,46% 7,92% 8,37% 8,74%

Fuente. Equipo de valoracion

Andlisis de sensibilidad

A continuacion se presentan los posibles precida @ecion ante cambios de 50 pb en la

tasa de crecimiento (g) y en el costo promedio padb de capital. Los resultados obtenidos

sefialan que el precio de la accion al cierre derdlare de 2014 se puede ubicar en un rango
entre $ 1.695 COP y $ 4.505 COP (Tabla 3).

Tabla 3 Analisis de sensibilidad WACC vs. Crecindetel sector

WACC
7,01% 7,51% 7,56% 8,06% 8,56%
Tasa de -1,00% 2.265 2.075 2.055 1.875 1.695
crecimiento -0,50% 2.730 2535 2,515 2.325 2.140
(@) 0,00% 3.255 3.050 3,030 2.830 2.635
0,50% 3.840 3.625 3.605 3.395 3.185
1,00% 4505 4275 4.255 4.030 3.810

Fuente. Equipo de valoracion

DESCRIPCION DE LA COMPANIA
Contexto histoérico

CARVAJAL EMPAQUES S.A., es una filial del Grupo ®ajal S.A., cuenta con
operaciones productivas en 5 paises y sus prodileges a mas de 20 paises.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originau¢aeUniversidad de Tulane AB Freeman, y se produsélo como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavéhsidad EAFIT. Los informes no son un consejomdersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de inéersi/ o llevar a cabo su propia investigaciomgaria

con cualquier inversién potencial.
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Grafico 2. Presencia de Carvajal Empaques en etimun

Espans

mapa_dondestamos

@ Plantas de produccién
@ Operacién comercial

Fuente. (Carvajal Empaques S.A.)
La historia de Carvajal Empaques se resume eraéitgmue se presenta a continuacion:

Tabla 4. Historia de Carvajal Empaques S.A

Afo Acontecimiento

1869 Llega la primera imprenta a Palmira (Valle), laldua adquiride
por la Imprenta Comercial después.

1906 La Imprenta Comercial can6d su razon social por Carvajal
Compaiia.

Bajo la direccion de Manuel CarvajHernando Carvajal y Albert
Carvajal crece y crea una papeleria para la distidn de
productos importados
Desarrollo industrial que icia con el uso de una pra tipo
grafica manual

1914- 193¢« Construyo su primera sede y se importan equipostide colc
que permitio le permitié el desarrollo en la indiasy crea una red
comercial en las principales ciudades del pais

1960 Se iricia el proceso de modernizacion y traslada al ®h&sante
Ménica en Cali.

1975 Ingresa en el negocio de empagetiquetas y cajas plegalizad
lo que permite ampliar el portafolio de productosnyel mercado
de américa latina.

1995 Todas las empresas dedicadas a empaques pasarparteede
CARPAK S.A.

2011 Cambia la razon social por CARVAJAL EMPAQUES ¢

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originadaeJniversidad de Tulane AB Freeman, y se produs@o como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavesidad EAFIT. Los informes no son un consejondersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de indersi/ o llevar a cabo su propia investigaciémaria

con cualquier inversion potencial.
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Afo Acontecimiento

Adquisicién de Carvajal Chile, Carvajal Salvad®atmosa (Per
Adquisicién de Convermex (México), que se ubicaektercer
productor a nivel mundial. Cuenta con certificaei®de Semarnat
y Profepal.

Certificacion en ISO 9001, ISO 14001 y OSHAO0C

Fuente. Elaboracién propia, basado en (Carizmjglaques S.A., 2012)

Como parte del direccionamiento estratégico dedlam@afiia, en el cual buscan focalizarse
en el negocio de empaques rigidos, durante 20liorfueealizadas las siguientes

desinversiones: en la unidad de negocio de empdigxddes, a favor de Empaques Flexa
S.A.Sy en el negocio de pulpa moldeada en Colambia

En el afio 2012, se llevdo a cabo la capitalizaciéediemte la emision de acciones
preferenciales por valor de $195.752 millones, detapdo la financiacion de las
adquisiciones realizadas en México y Chile.

Carvajal Empaques S.A., cuenta con cinco (5) comagasperativas en Latinoamérica, asi:

Gréfico 3. Compafiias Operativas de Carvajal Enngsmq

Compafias operativas de Carvajal Empaques

Carvajal Empaques
(Colombia)

B

Fuente. (Carvajal Empaques S.A., 2012)

Ademas de los paises mencionados anteriorment@elacion comercial la realiza en
Estados Unidos, Guatemala, Honduras, Costa Ricaan®g Venezuela, Ecuador,
Bolivia, Nicaragua, Belice, Trinidad y Tobago, RodRico, Babados, Curazao y Aruba.

Cobertura Geografica

La cobertura geografica de Carvajal Empaques, s®icna por dos grupos, el primero
se relaciona con paises en los que se cuenta aataplde produccion y el segundo
relacionado con paises en donde hay operacién c@heCuenta con 11 plantas en 5
paises, asi:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originai¢aeUniversidad de Tulane AB Freeman, y se produsélo como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavéhsidad EAFIT. Los informes no son un consejomdersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de inéersi/ o llevar a cabo su propia investigaciomgaria

con cualquier inversién potencial.
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Tabla 5. Plantas Carvajal Empaques S.A.

(@D Lima Rigidos
el San Salvador Rigidos
i Santiago de Chile Rigidos

Fuente. Elaboracién propia, basado envéfal Empaques S.A., 2012)

Pais Ciudad Tipo de Planta
Ginebra, Valle Rigidos
Tocancipa, Cundinamarca Rigidos

Yumbo, Valke Papel y Carton
Meérida Rigidos
‘ Norte México DF Rigidos
B Sur México DF Rigidos
Monterrey Rigidos
Puebh Rigidos

Marco Estratégico
El marco estratégico de Carvajal Empaques S.Aens®rca en:

v" Misién. Proveer soluciones innovadoras de empaque cpntribuyan al
crecimiento rentable de nuestros clientes, en Ersados que atendemos para los
sectores de la industria, foodserdigeagropecuario. (Carvajal Empaques S.A.,
2012)

v Vision. Carvajal Empaqueses una empresa en crecimiento rentable, reconocida
por su contribucion al desarrollo de sus clienten,procesos comprometidos con
el medio ambiente y cumpliendo los valores y ppios de la Organizacion
Carvajal.(Carvajal Empaques S.A., 2012)

v' Valores. Orientacion al cliente, innovacion, imdgd, respeto y compromiso
social. (Carvajal Empaques S.A., 2012)

Productos y servicios

Carvajal Empaques S.A., pertenece al sector indysespecificamente a la actividad
relacionada con el desarrollo, produccion y conadirgicion de empaques.

Los productos de Carvajal Empaques S.A., son:

2 Foodservice: Término utilizado por Carvajal Empaques S.A. para referirse al consumo masivo de alimentos

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originau¢aeUniversidad de Tulane AB Freeman, y se produsélo como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavéhsidad EAFIT. Los informes no son un consejomdersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de inéersi/ o llevar a cabo su propia investigaciomgaria

con cualquier inversién potencial.
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Gréfico 4. Productos y Servicios Carvajal Empadiiés
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Fuente. (Carvajal EmpadgBgs 2013)

Tal y como se observa en el Grafico 4, durante 20&8presa completod su focalizacion en

el negocio de envases rigidos plasticos, desechabiwlustriales, con la venta de la unidad
de cajas plegadizas en cartdn que se realizoladida 2012 y del negocio de pulpa modelada
en el Peru. (Carvajal Empaques S.A, 2013)

Dentro de los productos y servicios, se encuemimrzoannovador el caso de Graphicup, que
fue desarrollado por Covermex (México) y consistevasos desechables disefiados que se
distinguen por una alta calidad de impresion. Gabaltar, que dado que el mercado es cada
vez mas exigente, Carvajal Empaques se encuersaardiéando productos mas eficientes y
livianos con el fin de reducir costos asociadgzratiucto.

Andlisis DOFA
Tabla 6. DOFA — Carvajal Empaques S.A.
FORTALEZAS OPORTUNIDADES
v Historia de crecimiento organico y v' Consolidacién de nuevas
por adquisiciones. adquisiciones: sinergias y
v Participacion significativa del 20% crecimiento
en el mercado mexicano v" Presencia geogréafica diversificada:
v' Portafolios de clientes y producto desde EE.UU. hasta Chile.
diversificados. v' Enfoque en mercados emergentes
le brindaria méas oportunidades de
crecimiento.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originai¢aeUniversidad de Tulane AB Freeman, y se produsélo como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavéhsidad EAFIT. Los informes no son un consejomdersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de inéersi/ o llevar a cabo su propia investigaciomgaria

con cualquier inversién potencial.
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v" Reconocimiento de marcay
presencia en el mercado
internacional

DEBILIDADES

v' Porcentaje representativo del 47%
de deuda en moneda extranjera a
diciembre de 2013.

Alta dependencia de los ingresos
recibidos de México (46% a
diciembre de 2013)

Poco poder en fijacion de precios
del mercado

v

@ERAT

Abierta |\ mund_t;

v' Enfoque estratégico en empaques
rigidos.

AMENAZAS

v' Riesgos asociados a la apertura de
mercados en la region: Menores
precios de venta y mas competencia
Exposicion a la tasa de cambio
Variaciones significativas en los
costos de las materias primas
Economia mexicana: problemas de

seguridad.

AN

v

Fuente. Equipo de valoracion

Desempefio y trayectoria de la Alta Gerencia

En las tablasTabla Junta Directiva Carvajal Empaques S.A. y
Tabla8. Equipo Directivo Carvajal Empaques S.A., se prigselos perfiles de los miembros
del equipo directivo de Carvajal Empaques S.A.syneembros de la Junta Directiva.

v Junta Directiva

Tabla 7. Junta Directiva Carvajal Empaques S.A.

Cargo
President
Miembro de la Junta Directi
Miembro de la Junta Directi
Miembro de la Junta Directi
Miembro de la Junta Directi
Miembro de la Junta Directi

Miembro de la Junta Directi
Miembro de la Junta Directi
Secretari

Nombre
Roberto Sierra Merca
Bernardo Quintero Balca:z
Charles Bevan Roj
Dario Chaves Di:
Gerardo Carvajal Le
Guillermo Ponce
Sarasti
JaimePrado Rodrigue
Vicente Carvajal Cabre
Catalina Giraldo Valenc

De Led

Fuente. (Carvajal Empaques S.A, 2013)

Tabla 8. Equipo Directivo Carvajal Empaques S.A.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originadaeJniversidad de Tulane AB Freeman, y se produs@o como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavesidad EAFIT. Los informes no son un consejondersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de indersi/ o llevar a cabo su propia investigaciémaria

con cualquier inversion potencial.
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NOMBRE

Roberto Sierra
Mercado

Alejandro Guzman

Cafon

Angel Herrera
Jovel

Reinaldo Aragon

José Alejandro
Borda Noriega

Alex Vela

Andrés Carvajal
Valli

CARGO

Presidente

Gerente General
de Rigidos
Colombia

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
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Gerente General,

El Salvador

Director General
Grupo
Convermex S.A.
de C.V

Gerente General
Pamolsa, Peru

Gerente
Comercial
Carvajal
Empaques, Chile

Gerente
Financiero y
Administrativo

Abierta al mundo

EXPERIENCIA
Estudios: Ingeniero Industric
especialista en Mercadeo de la

Universidad de los Andes.

Experiencia: 20 afios en direccion de
negocios

Empresas donde ha trabajado: Editorial
Norma en México, DIRECTV en México

y Colombia, QuadGraphics México y

Grupo Convermex S.A. de C.V.
Estudios: Ingeniero Industrial
Universidad de Purdue en

Estados Unidos.

Experiencia: 12 afios en el sector de

de
Indiana,

empaques
Empresas donde ha trabajado: Se ha
desempefiado en  varios  cargos
administrativos en las areas de produccion
y logistica.

Estudios: Ingeniero Industrial de
Universidad Autonoma de Cetro

América, Costa Rica.

Experiencia: 14 afios en el sector de
empaques rigidos Empresas donde ha
trabajado: Produccion y Logistica en
Termoformados Modernos S.A. de C.V.
Estudios: Ingeniero Quimico de
Universidad del Valle con una Maestria
en Administracion de Negocios de la
Universidad ICESI.

Empresas donde ha trabajado: Riopaila
Castilla, UEN Vital Care Procap S.A,,
Organizaciéon Corana y Gerente General
de Productos Escolares en Ia
Organizacion Carvajal.

Estudios: Economista de la Universic
del Pacifico en Lima, con MBA del
Adolfo Ibafiez School of Management en
Estados Unidos.

Empresas donde ha trabajado: Peruana de
Moldeados S.A., Ovosur S.A.

Estudos: Ingeniero Industrial de
Universidad Javeriana Cali, Programa de
Alta Gerencia PAG del INCAE, Costa
Rica.

Experiencia: 23 afos de experiencia en la
Organizacién Carvajal
Estudios:Administrador de Empresas (
Colegio de Estudios Superiores de
Administracion (CESA) y con
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NOMBRE CARGO EXPERIENCIA
especializaciones en Administraciéon
Mercadeo de la Universidad ICESI

= Experiencia: 20 afios de experiencia en las
areas administrativa, financiera y de
mercadeo.

= Empresas en las que ha trabajado: Banco
de Bogota, Codimobil y la Corporaciéon
Financiera Corfinsura.

= Estudios: Licenciado en Administracior
Estrategia de Negocios del Instituto
Tecnologico (México), especialidad en
Recursos Humanos de Ila misma
institucion y una maestria en Desarrollo
Organizacional de Ila Universidad
Anahuac (México).

= Experiencia: Mas de 30 afios de
experiencia en el area de Gestion Humana

= Empresas donde ha trabajado:
Transcontinental, Aeroquip y Bancomer.

Fuente. Equipo de valoracion, basado en (Cartzgdaques S.A.)

Alberto Medina Director de
Tovar Gestion Humana

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Desempeiio del sector

La industria manufacturera en Colombia en el afitB82@present6 el 11,3% del Producto
Interno Bruto (PIB), y registré6 una disminucion Iraaual del -1,2%. El sector de los
productos de plasticos no ha sido ajeno al commagteto de la industria con una variacion
real anual del -4,7%.

No obstante, es importante mencionar que parteddelmismo de este sector esta

relacionado con el comportamiento del consumo sl&dgares, el cual durante 2013 crecid

3,66% en promedio de los paises donde tiene pliasgperativa la empresa y se espera que
en 2014 presente un crecimiento sostenido enwaalde ellos (Tabla 9). No obstante, para
efectos de la valoracion se tomé como referenaiaegimiento del PIB.

Tabla 9. Perspectivas crecimiento del PIB

Pais 2014 2015 2016-2018
Méxica 3,0% 3,5% 3,8%
Colombice 4,5% 4,5% 4,5%
Pert 5,5% 5,8% 5,8%
Salvado 1,6% 1,7% 1,6%
Chile 3,6% 4,1% 4,2%

Fuente. (Fondo Monetario Internacional, 2014)
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educativo de la Escuela de Administracion de lavesidad EAFIT. Los informes no son un consejondersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de indersi/ o llevar a cabo su propia investigaciémaria

con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA e

IT ‘ Laboratorio
Carvajal Empaques S.A i, | Financiero

La fabricacion de productos de plastico pertenelzeiadustria manufacturera y participa

dentro de ésta con un 3,5%. Dentro de la caderdugtiva de la fabricacién de productos

de plastico encontramos: resinas, polyester, P\életpeno, poliuretano que una vez son

transformados se convierten en articulos de hégienvases, fibras sintéticas, articulos de
uso doméstico y construccién, articulos para laségd industrial, cintas autoadhesivas,

plasticos espumados y otras manufacturas de plagictcuanto a las materias primas con
las cuales se logra la transformacion del plasgsoimportante mencionar que provienen
principalmente de paises asiaticos. (Aktiva Sepgi¢iinancieros, 2013)

Grafico 5. Participacion de la fabricacién de prctde de plastico dentro de la Industria
Manufacturera

¥ Productos de la refinacion del petréleo y
combustible nuclear
H Sustancias y productos quimicos

i Otros productos minerales no metalicos

¥ Productos metalirgicos basicos (excepto
maquinaria y equipo)
M Elaboracion de bebidas

i Elaboracion de productos de molineria y
productos farindceos similares

i Tejidos y articulos de punto y ganchillo y
prendas de vestir

i Elaboracion de aceites y otros productos
alimenticios n.c.p.

u Productos de caucho y de plastico

M Otros sectores

Fuente. Equipo de valoracién, basado en (DepartamAdministrativo Nacional de
Estadistica - DANE, 2014)

De acuerdo con la Muestra Mensual Manufacturera amte a diciembre de 2013, la
produccion real fabril sin incluir trilla de caféggistré una disminucién de 0,09% con
relacion a diciembre de 2012. Por su parte, ¢bsele productos de plastico presenté una
variacion anual de -3,94% en el periodo de estudio.
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Gréfico 6. Variacion Anual de la Produccion Re&reductos de Plastico
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Fuente. (Departamento Admlnlstratlvo NaC|onaI dtaEshca DANE, 2014)

El Grafico 6, muestra el comportamiento de la i@ anual de la produccion real de los
productos de plastico, en él se observa una teraergciente a partir de julio de 2012.

Mientras que para el caso de las ventas realesrathigios plasticos, se observa una
tendencia bajista entre febrero de 2010 y febrera@13, momento a partir del cual exhibe
una leve recuperacion. Este comportamiento obgutétapalmente a la fuerte competencia
gue la industria nacional tiene con China, Per(cyafor, los cuales no sélo compiten a
través de precios bajos y dolar depreciado sindaubién a partir de una mayor oferta de
nuevos envases y empaques. (Aktiva Servicios Rerrs; 2013)

Gréfico 7. Variacion Anual de las Ventas Real -dBatos de Plastico
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Fuente. (Departamento Admlnlstratlvo NamonaEdmdlstlca DANE, 2014)

En los ultimos dos afios, se observa que el seetmrtiona positivamente tanto a nivel
productivo como de las ventas. Lo anterior debida @ntroducciéon de un mayor nivel
tecnolégico y logistico y ampliando los receptantésrnacionales, aprovechando los nuevos
tratados de comercio que se han suscrito. El palean el mercado norteamericano y
canadiense impone retos importantes. (Aktiva Sexwi€inancieros, 2013)
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Gréfico 8. Exportaciones Productos de Plasticougioa

Exportaciones de Productos de plastico y caucho
{Millones de délares FOB)

900
800
700
600
500
400
300
200
100 -

700

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2005
2010
2011
2012
2013

o
ah

Exportaciones de productos de pléstico y caucho

Fuente. (Departamento Administrativo Nacional dadistica - DANE, 2014)

En cuanto a las exportaciones de productos deiqaast caucho, se observa una
desaceleracion a partir de 2008 principalmenteddehi la competencia de Brasil. Los
principales demandantes de productos de plasticalstribuidoras de llantas, empaques
plasticos para tuberias, articulos de ferreteréh sector de alimentos y bebidas. (Aktiva
Servicios Financieros, 2013)

Tabla 10. Importaciones de materias plasticas yufagturas segun principales paises de

origen
Principales paises de 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
origen
Estados Unidos 769,640 721,162 672,625 580,646 467,626 533,346 491,907
México 295,780 278,576 296,481 231,835 172,176 420, 148,150
China 310,516 266,095 205,121 144,317 105,774 112,194 87,336
Corea del sur 153,093 136,077 120,721 86,4381 72,803112,188 68,665
Brasil 109,352 128,060 137,655 108,294 85,306 88,388 86,613
Pera 117,546 115,761 103,602 71,244 63,255 70,507 9,159
Taiwan 78,069 94,513 79,620 42,191 31,088 41,788 30,455
Alemania 89,650 91,928 79,674 58,158 45,053 55,234 49,754
Chile 45,277 52,729 61,976 43,168 42,109 54,418 44,936
Ecuador 51,439 52,679 39,758 32,129 24,660 29,521 6,282
Demés paises 405,487 411,269 392,400 281,234 204,747 279,213 320,049
Total 2,425,850 2,348,849 2,189,633 1,679,697 1398 1,597,200 1,403,311

Fuente. (Departamento Administrativo Nacional dadistica - DANE, 2014)

Con relacion a la oferta de materias plasticas pufe@turas, es importante mencionar que
la industria nacional compite con productos prosetas de Estados Unidos, México, China,
Corea del Sur, Brasil y Pert. Entre 2012 y 2018hak importaciones registraron un

crecimiento anual de 3,28% especialmente las prentas de Estados Unidos y China.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originai¢aeUniversidad de Tulane AB Freeman, y se produsélo como parte de un programa
educativo de la Escuela de Administracion de lavéhsidad EAFIT. Los informes no son un consejomdersion y no deben y ni pueden ampararse en
ello para la toma de cualquier decision de inverdifsted debe consultar a un profesional de inéersi/ o llevar a cabo su propia investigaciomgaria

con cualquier inversién potencial.



‘ Laboratorio
ao—— | Financiero

) ]() 5 / . AER 1 F UNIVERSIDAD
BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA EAFIT

Carvajal Empaques S.A

En lo referente a las principales empresas erdlasinia nacional de empaques y envases de
plastico, se destacan Multidimensionales, Flexoin§prCartones América y Carvajal
Empaques (Carpak). (Factor Dinero, 2012)

Principales competidores
Los principales competidores en Colombia de CahEjgpaques S.A., se relacionan en la
Tabla 11 de acuerdo a los productos que brindais alentes; la mayoria de ellos cuentan

con presencia a nivel internacional, resaltandome@dx S.A que es de origen australiano y
que junto con Iberplast S.A. se convierten en saders potenciales.

Tabla 11. Principales competidores

EMPRESA TIPO DE PRODUCTOS PAIS
Enka de Colombie Produccién y comercializacion
pol_lrperos y fibras quimicas _de Colombia
poliéster y nylon, materia prima para
la industria
Flexo Spring SAS Produccion y comercializacion « Colombia
empagques flexibles.
Iberplast S.A. Fabricacion y comercializacion
envases y empaques; prestacion de Colombia
servicios de refilado e impresion de
lamina.
Alico S.A. Produccion de empaqu Colombie
Minipak SAS Produccién de empaques flexit Colombie
Propilco Producqlor_l de polimerc Colombia
termoplasticos y masterbatch
Amcor S.A. Produccién de envases de plasti
rigidos y flexibles, fibra, metal y Australia
vidrio
Plasticos Especiale Produccién de empaques y recipier .
Lo . P Colombia
S.A. plasticos flexibles y rigidos
Litoplas S.A. Produccion de empaques flexit Colombie
Envases del Pacifico = Envases flexible Chile

Fuente. Elaboracién propia

ANALISIS DEL ACCIONISTA

La accion de Carvajal Empaques S.A, cotiza en laaBde Valores de Colombia (BVC),
presentando una bursatilidad media con 108.304¢ci®nes, de las cuales el 34% tienen
derecho a dividendo preferencial y el 66% son aags®rdinarias.

Actualmente, se encuentran en circulacion en la&8de Valores de Colombia 36.934.368
acciones.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originadaeJniversidad de Tulane AB Freeman, y se produs@o como parte de un programa
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Forma parte del indice financiero COLSC con undéiggacion del 2,303% y COLEQTY
con una participacion del 0.068%.

Los principales accionistas de Carvajal Empaqués, Se muestran en la Tabla 12.
Principales 20 accionistas por tipo de acciéon. Ca@t30 de junio de 2013

Tabla 12. Principales 20 accionistas por tipo dgoac Corte 30 de junio de 2013

Accionista No. de Participacién
acciones

Carvajal S./ 67.028.12 61,89%
Herederos de Manuel Carvajal Valen  4.340.89! 4,01%
S.A
Carvajal Leib Juan Mart 742 0,00%
Alfredo Carvajal & Cia. S en 254 0,00%
Invemac Ltd 254 0,00%
Carvajal Leib Andrein 122 0,00%
Carvajal Sinisterra Ampa 12 0,00%
Subtotal acciones ordinaria 71.370.40 65,90%
Inversantamonica S 8.118.54, 7,50%
Corporacioén Financiera Internacional 5.135.26. 4,74%
Fondo de pensiones obligator 2.388.50: 2,21%
COLFONDOS
Fondo de pensiones  obligator 2.264.14 2,09%
PROTECCION
Fondo de pensiones obligator 1.950.21. 1,80%
PORVENIR
Compainiia de seguros Bolivar ¢ 1.886.79 1,74%
Fondo de pensiones obligatorias Ska 1.229.10i 1,13%
Fundacién Suramerica 754.71¢ 0,70%
Fdo abierto PCC PAC de PER BTG P, 475.93t 0,44%
acciones COL
CCC CG Small CAPS Colomt 422.03¢ 0,39%
Fdo abierto PCC PAC de PER BTG | 392.99¢ 0,36%
Small CAPS COL
Fondo de pensiones obligator 350.53¢ 0,32%
COLFONDOS conservador
Fondo de pensiones obligator 338.42! 0,31%
COLFONDOS retiro programa
Fondo de cesantias de COLFONL 310.21- 0,29%
Cartera colectiva abierta Seguridad Bol 286.36( 0,26%
Inversiones Vallecilla Martinez y Ci 200.00( 0,18%
S.CA
Amortegui Y Cia. Ltd 188.67¢ 0,17%
Fondo de pensiones voluntarias CLA 176.42( 0,16%
Inversion de COLFONDOS
Alianza Valores S.A. Comisionista 151.06: 0,14%
bolsa
Blue Rock Investments S/ 150.00( 0,14%
Otros accionistas de menor participa 9.764.41 9,02%
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Accionista No. de Participacién
acciones
Subtotal acciones preferenciales sin 36.934.368 34,10%
derecho a voto
TOTAL ACCIONES EN 108.304.77 100,00%
CIRCULACION

Fuente. Equipo de valoracion, basado en (Carvajgdfues S.A.)

En lo referente a la politica de dividendos, eméddea general del 18 de marzo de 2014, se
decretd un dividendo de $53, el cual se pagarauatracc pagos trimestrales de $13.25,
comenzando en abril de 2014 y un dltimo pago eroete 2015.

ANALISIS COMPARATIVO

La revision de los multiplos de empresas pertenéeseal sector de productos plasticos y
empagques, dan indicios del potencial de valorizad® Carvajal Empaques S.A. (Tabla 13
y Tablal4. Andlisis de compaifias comparables ), ya queespecto a las empresas pares,
el margen EBIT es superior al promedio del sectoupando el segundo puesto después de

Iberplast.
Tabla 13. Andlisis de compafiias comparables eonttna
Resultados a diciembre 2013

Emprese Margen EBIT ROA % ROE % Deude
Carvajal Empaques S 15,1z -0,70% -1,34% 47,92%
Enka de Colombia S. -1,9¢ -1,93% -2,55% 24,44Y
Flexo Spring S.A. 0,4¢ 1,16% 1,57% 26,10%
Iberplast S.; 23,91 4,68% 8,87% 47,19%
Alico S.A 4,65 2,11% 5,26% 59,90%
Minipak S.A.¢ 4,0¢ 1,53% 2,33% 34,26%
Propilcc 0,2 1,41% 2,49% 43,29%
Amcor S.A 5,7¢€ 12,53% 32,09% 60,95%
Plasticos especiales ¢ 4,21 0,02% 0,03% 34,85%
Litoplas S./ 5,07 0,08% 0,21% 63,61%
Promedio del sector* 6,15 2,09% 4,90% 44,25%

*Calculo equipo de valoracion
Fuente (La Republica, 2014)

De acuerdo con los indicadores presentados erbla gamterior, se considera a Iberplast
S.A el competidor de referencia, dado que a dii@eede Carvajal presenta indicadores de
ROA y ROE positivos; en lo referente a la deudalsserva que es levemente superior al
principal competidor pero en ambos casos supgyeeiedio del sector.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originadaeJniversidad de Tulane AB Freeman, y se produs@o como parte de un programa
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Tabla 14. Analisis de compariiias comparables iatéonales

P/E EV/EBITDA ROE D/E
Carvajal Empaques N/A 8,84 N/A N/A
China hao ran N/A 5,88 7,71% 0,53
Shanghai luxin 15,59 21,26 11,98% 0,32
Dfp 12,97 16,56 32,71% 0,25
Tailim packaging N/A 7,27 N/A N/A
Filtisac N/A 4,65 N/A N/A
Sambo corrugated N/A 7,4 N/A 0,49
Polyplex thai N/A 54,21 -4,95% 1,08
Promedio del sector* 14,28 15,76 11,86% 0,53

*Calculo equipo de valoracion
Fuente.(EIKON, 2014)

En lo referente a los competidores en el ambitermatcional se evalla la relacion entre
EV/EBITDA. De acuerdo con ella, se observa quev@lal Empaques S.A., se encuentra
por debajo del promedio del sector (15,76%) ocupah@duarto puesto.

Tabla 15. Analisis de compafias comparables erridankatina (1)

Empresa Mkt Cap EV EBITDA ROE P/E Pais
(COP) Margin

Carvajal Empaque 265.35F 642.64E 13,31%  -1,33% N.A Colombie
SA
Bio Pappel SAB d 1.181 1.431 15,52% 4,08% 19,2¢  Méxicc
Ccv
Rigolleau S/ 380.22F 417.79E 14,77%  20,06% 20,87 Argentine
Cristalerias d 954,57 E 1.471 19,93% 8,20% 14,4 Chile
Chile
Vitro s.a.t 2451 4711 20,50% 1,01% 351,5! Meéxica
Promedio 1.051 1.731 16,81% 6,40%  101,5:

Fuente. Equipo de valoracion, basado en (Bloomi2€rtg)
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Tabla 16. Analisis de compafias comparables erridankatina (2)

Type Current  Earnings Market Shares 30 Day Price

P/E Per Cap Outstandi  Average /
Ratio Share (M COP) ng (M) Volume Book
(COoP)
Carvajal Preferen - - 43.41 265,346.6 36.9¢ 7,367.00 0.7
Empaque e
sS.A
Convera Common - 0.2¢ - 80.1¢ - -
Stock
Envases Commor 167.2° 1.0z 19,537.4 113.5¢ 18,187.(  0.5¢
del Stock 0
Pacifico
Industrias Common - - 51.2% - 71.21 - -
Estra Stock
Promedic 167.2° - 23.3¢ 71,221.0. 75.4¢ 6,388.5( 0.6¢

Fuente. Equipo de valoracion, basado en (Bloomi2814)

Tabla 17. Analisis de comparfias comparables errisakatina (3)

Dividend Cash 5 Year
Price/ Indicated .. Dividend . . Next Earnings
Country Dividend Dividend
Sale Gross Ex-Date Announcement
. (COP) Growth
Yield
Carvajal
Empaques  Colombia 0.32 0.02 13.25 |06/24/2014 - 10/30/2014
S.A
Convera México - - - - 07/25/2014
Envases de o0 0.48  0.01 0.60 | 05/05/2014 -52.94% 06/06/2014
Pacifico
E‘g‘r‘;t”as Colombia - % 1.65 | 09/11/2008 - 06/05/2014
Promedio 0.40 0.02 5.17 -52.94%

Fuente. Equipo de valoracion, basado en (Bloomi2814)

De acuerdo con las Tabla 15, Tab&Tablal7, se observa que Carvajal Empaques S.A.,
frente a sus competidores presenta un dividend gigberior. Igualmente, se observa que el
indicador Price to Sales (ttm), es menor al temi® por las empresas comparables del
sector, lo que puede indicar un potencial benefidiaro.

Al consolidar las cifras anteriores, en las queetcionan los principales multiplos de las
empresas competidoras, se obtiene que el preciodele la accion de Carvajal Empaques
S.A. es de $3.464.
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Tabla 18 Precio tedrico con respecto a los pritefgpeompetidores

MULTIPLO PFCARPAK EPCL ENKA CONVER AMCOR
COP/divisa 3,28 142,79 1.739,72
Stock Price (COP) 2.500 532 12 700 16.545
Current P/E Ratio (ttm) - 235,79 - 14,06 -
Earnings Per Share (ttm) - 43,41 2,25 - 0,59 49,78 -
EBITDA Margin 11,11% 8,25% - - -
Market Cap (M COP) 270.762 60.375 140.107 56.101 19.964.281
Shares Outstanding (M) 36,93 113,59 11.773,72 80,18 1.206,69
30 Day Average Volume 10.002 2.046 17.211.720 931 161
Price/Book (mrq) 0,77 0,53 0,34 0,66 -
Price/Sales (ttm) 0,33 0,46 0,49 0,41 -
Dividend Indicated Gross Yield 2,12% 1,11% - - 3,78%
Cash Dividend (COP) 13,25 1,97 - - 339,25
Price/Sales Promedio 0,45

Sales (M COP) 830.708

# acciones 108.304.773

Precio tedrico 3.464

Fuente. Equipo de valoracion, basado en (Bloomi2€rtg)

RIESGO DE INVERSION

Riesgo de tipo de cambioTeniendo en cuenta que a diciembre de 2013 la dgudeneda
extranjera representaba el 47% del total de lhgamiones financieras y al cierre del primer
trimestre de 2014 realiz6 un roll over que logrdlieminucion de dicho porcentaje al 23%,
se considera que la exposicion a la variacionipelde cambio se ha reducido.

Riesgo de procesos internos.Carvajal Empaques S.A., cuenta con Codigo de Buen
Gobierno, a su vez sigue las recomendaciones d&lif Pais” y la IFC (International
Finance Corporation) que compromete a la empresanéener altos estandares de gobierno
corporativo.

Por otro lado, cuentan con la “Linea Etica”, quenpt a los grupos de interés reporten
comportamientos o actividades sospechosas porgmrteembros de la empresa.

Riesgo sindical. La empresa esta expuesta al riesgo sindical, tab@®e evidencio en las
manifestaciones y cese de actividades en Chilasddo agosto de 2013. No obstante, las
dificultades en Chile fueron completamente subsasadcon los sindicatos existentes, cinco
en México, hay buenas relaciones y acercamientqedaeduce el riesgo sindical.

Riesgo legal o de regulaciénTeniendo en cuenta que la empresa cuenta con apest

5 paises, es necesario el conocimiento y la cargaiicacion de la normatividad en cada
uno de ellos. Es importante resaltar, que el magego durante el afio 2014, se genera en
México, dadas las reformas actuales a nivel triimtafiscal, educativo, de
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telecomunicaciones y energético, lo cual podrisseveeflejado en incremento en los
impuestos y en el aumento o disminucion del consprivado que afectaria directamente
los ingresos esperados por la empresa.

DESEMPENO FINANCIERO Y PROYECCIONES

Supuestos de operacion

Ingresos. Debido a que durante el periodo comprendido en@@2y 2013, Carvajal
Empaques sufrio importantes modificaciones en suaasra productiva, tanto como en la
venta y adquisicion de nuevas filiales, el compuoitato histérico de los ingresos fue muy
volatil. Por tal razén, la proyeccion de ingresesestimé a partir de las expectativas de
crecimiento de Carvajal Empaques S.A para 2014 wadelante las estimaciones del
crecimiento del producto interno bruto (PIB) enaawhis donde se tiene operaciones.
Adicionalmente, se tuvo cuenta la participaciorcaéa filial en los ingresos.

Grafico 9. Ingresos operacionales proyectados

Ingresos
(Cifras en miles de pesos colombianos)
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Fuente. Equipo de valoracion

Costo de ventasAsi como los ingresos, el comportamiento del cdsteentas también se

vio afectado por los cambios en la estructura mtwa De acuerdo con informacion

suministrada por la empresa, se encuentran ddsadolproductos mas eficientes y livianos,
con el fin de que los costos no sean tan vola#eslo anterior, se tom6 como referencia el
comportamiento esperado de la inflacion en cada pande la empresa cuenta con
operaciones, de acuerdo al informe de expectatleasrecimiento del Fondo Monetario

Internacional.
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Grafico 10. Costo de ventas proyectado

Costo de ventas
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Fuente. Equipo de valoracion

Gastos de ventas y administracionLos gastos de administracion y de ventas presentaro
crecimientos importantes en 2011 y 2012 debidcaapliacion de la estructura productiva.
Teniendo en cuenta la participacion de cada paidelta empresa cuenta con operaciones,
se realizé la proyeccion teniendo en cuenta eldfiigrado para cada uno y el porcentaje de
participacion en los gastos de ventas (75%) y aidtracion (25%).

Gréfico 11. Gastos operacionales proyectados

Gastos operacionales
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Fuente. Equipo de valoracion
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CAPEX. De acuerdo con la entrega de resultados del ptimeestre de Carvajal Empaques
S.A., durante el 2014 la empresa estima que estBigee alrededor de 50.000 millones de
pesos, los cuales se destinaran para la adecudiarplanta de Tocancipa en Colombia, la
terminacion de la planta en Per( y el sostenimigmuantenimiento en las demas plantas
productivas. Adicionalmente, establece que pa2®&b y los afios posteriores, la inversion
se reducird a 30.000 millones de pesos, debide aga parte del CAPEX se destinara para
la terminacion de las plantas y bodegas en Peml gemas sera para sostenimiento y
mantenimiento de todas las plantas de operacion.

Gréfico 12. CAPEX proyectado
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Fuente. Equipo de valoracion

Capital de trabajo. Se realiz6 teniendo en cuenta los indicadores tilddad tales como
rotacion de inventarios, rotacion de proveedonegtacion de cartera.

Estructura de capital. Teniendo en cuenta que durante el 2013, la esteudtucapital fue
de 63%-37%, para los periodos de proyeccion seuwvignbn participaciones similares. En
cuanto al costo financiero, este fue tomado contada promedio de colocacion estimada
para cada uno de los paises donde Carvajal Emp8gesene operacion.

Tasa de impuestos.Teniendo en cuenta que la centralizacion de lanmdgion financiera
de Carvajal Empaques S.A., se realiza en Colonskiadopmo6 como referencia una tasa de
impuestos del 34%.

Margen Ebitda. En el grafico 13, se presenta el Ebitda esperadeaerdo a la proyeccion
realizada.
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Grafico 14. EBITDA esperado

EBITDA
(Cifras en miles de pesos colombianos)
90.000.000,00
80.000.000,00
70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00 —
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00

EBITDA

2010 M2011 ®2012 =2013 ®2014E m2015E w2016 E m2017E = 2018E

Fuente. Equipo de valoracion

Flujo de Caja Libre. De acuerdo con la proyeccion realizada, el flujcde libre
de la empresa para 2014 serd positivo y para los adsteriores tendrd un
crecimiento sostenido entre el 11% y 27%. Lo aotese deriva del plan de
mejoramiento de productividad que se esta impleaneiat en la empresa con lo cual
se lograra una mayor eficiencia y la fabricaciompa&luctos innovadores de acuerdo
a las necesidades de los clientes, la reduccidnvensiones de capital a partir de
2015.

Gréfico 15. Flujo de caja libre
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Indicadores Financieros 2008 — 2013

Indicadores de Liquidez 2009 2010 2011 2012 2013

Razoén corriente 1,54 1,20 0,68 1,60 1,37
Capital neto de trabajo 46.034.786 25.111.627 (144.782.987) 124.577.464 818381
(CNT)

Prueba acida o liquidez seca 0,82 1,11 0,74 0,41 1,04
Indicadores de actividad 2009 2010 2011 2012 2013
Inventario promedio 45.199.159 47.142.169 89.609.351 118.994.833 15933
Rotacion de inventarios 5,35 6,15 4,81 4,84 5,15
(veces)

Rotacion de inventarios 68,24 59,32 75,96 75,38 70,94
(dias)

Rotacion de cartera 1,00 0,81 0,64 0,96 0,99
Periodo promedio de cobro 76,53 77,97 104,99 93,49 66,25
Ciclo de efectivo 133 121 152 147 120
Rotacion de activos 3,27 2,68 2,75 3,51 3,24
operacionales

Rotacion de activos totales 0,54 0,61 0,62 0,49 0,72
Rotacion de proveedores 11,61 16,46 29,00 22,28 16,71
Indicadores de rentabilidad 2009 2010 2011 2012 21
Margen bruto de utilidad 28,04% 25,19% 22,85% 28,31% 26,21%
Margen operacional de 12,20% 10,06% 6,17% 9,11% 6,25%
utilidad

Margen neto de utilidad 4,99% 2,50% -0,54% 5,49% -0,57%
Rendimiento del patrimonio 11% 6,2% -2,2% 12,5% -1,3%
Rendimiento del activo total 3,01% 1,54% -0,25% 3,65% -0,35%
EBITDA 27.596.839 42.928.720 41.006.933 36.891.562 738B363.
Indicadores de 2009 2010 2011 2012 2013
endeudamiento

Nivel de endeudamiento 52,06% 54,85% 82,31% 57,94% 61,67%
Endeudamiento financiero 9,52% 8,48% 43,20% 5,02% 8,72%



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD i
EAFIT | ijbcram_rm
—————= | Financiero

Abierta al mundo

Impacto de la carga 4,09% 3,03% 3,32% 2,96% 2,74%
financiera

Cobertura de intereses 2,98 3,32 1,86 3,08 2,28
Concentracion del 42% 51% 64% 42% 41%
endeudamiento en el corto

plazo

Indicadores de leverage o 1,38 1,55 5,03 1,41 1,67

apalancamiento

Deuda/Ebitda 2,89 2,51 9,20 3,88 5,03
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Balance general 2008 — 2018
Expresado en miles de pesos colombianos

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO
Activo Corrientt
Disponible 10.912.49 20.860.37 12.556.19 19.324.16 21.897.81 22.004.31
Inversiones temporal 1.180.38 3.996.111 3.039.54! 318.29( 180.61! 2.219.19
Deudore 63.898.83 57.757.21 68.495.53 138.573.18 152.955.94 151.898.48
Inventario: 53.675.14 36.723.17 57.561.16 121.657.53 116.332.12 121.939.73
Gastos pagados por anticip. 384.99! 1.575.44; 998.97( 1.669.49 1.081.32! 1.428.75
Saﬁr(‘)técffas;'mp“esms y contribuciones 14 513953 9.816.039  7.121.683 22.778.945 39.582.265 30.212.837
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 148.665.815 130.728.352 149.773.090 304.321.619 332.030.097 329.703.329
Activo No Corrient:
InversionesPermanente 54.32: 53.73¢ 51.76: 61.76¢ 52.17: 51.87:
Deudore 4.627.47 4.308.80: 15.002.67 3.571.04 3.517.43 7.892.20!
Propiedad, planta y equi 131.463.03 130.226.96 141.673.79 208.470.98 235.485.53 291.777.61
Valorizacion de propiedaplanta y equip 76.957.58 64.820.08 73.252.82 168.491.67 151.565.27 162.432.52
Intangibles, Net 54.449.66 52.958.90 60.475.66 150.148.43  131.280.39  146.490.75
Diferidos, Net: 3.963.40! 3.102.74! 2.272.59 2.436.37 1.525.19 8.611.86!
Impuestos Diferidc 13.70( 23.58¢ 7.49: 8.598.86 6.941.49 4.985.76!
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 271.529.19 255.494.82 292.736.80 541.779.15 530.367.50 622.242.60
TOTAL ACTIVO 420.195.010 386.223.178 442.509.899 846.100.776 862.397.604 951.945.935
Cuentas de Ord: 60.544.553 60.978.505 774.534.531 740.433.729 704.215.582 821.192.323
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ACTIVO
Activo Corrientt
Disponible
Inversiones temporal
Deudore
Inventario:
Gastos pagadcpor anticipad
Anticipo de impuestos y contribuciones o saldogvai
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

Activo No Corrient:

Inversiones Permanen

Deudore

Propiedad, planta y equi

Valorizacion de propiedad, planta y eqt
Intangibles, Net

Diferidos, Net

Impuestos Diferidc

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO
Cuentasde Ordel

2014 E

27.243.89
2.219.19
161.012.39
122.084.32
1.428.75
30.212.83
344.201.413

51.87:
8.365.74.
301.777.61
167.999.52
146.490.75
15.259.81
4.985.76!

644.931.092 672.390.717 709.142.373 746.453.125

2015 E

33.731.10
2.219.19
163.182.61
122.229.09
1.428.75
30.212.83
353.003.606

51.87:
8.478.50!
311.777.61
173.566.52
146.490.75
27.039.68
4.985.76!

2016 E

41.763.03
2.219.19
169.173.65
122.374.02
1.428.75
30.212.83
367.171.502

51.87:
8.789.77
321.777.61
179.133.52
146.490.75
47.913.06
4.985.76

2017 E

51.707.48
2.219.19i
175.411.28
122.519.13
1.428.75
30.212.83
383.498.698

51.87:
9.113.86
321.777.61
179.133.52
146.490.75
84.899.72
4.985.76

UNIVERSIDAD

EAFIT |
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2018 E

64.019.87
2.219.19
181.906.60
122.664.41
1.428.75
30.212.83
402.451.688

51.87:
9.451.34.
321.777.61
179.133.52
146.490.75
150.438.37
4.985.76
812.329.250

989.132.505 1.025.394.32¢ 1.076.313.874 1.129.951.82% 1.214.780.939

821.192.32

821.192.32

821.192.32

821.192.32

821.192.32

Laboratorio
Financiero
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVO
Pasivo Corriente
Obligaciones financieras 52.234.21¢ 31.978.97: 32.874.51( 241.112.81( 40.348.267 72.447.491
Proveedores 49.145.044 37.137.109 59.412.045 140.755.104 121.101.496 119.801.930
Cuentas por pagar 9.573.29¢ 5.810.88¢ 20.353.71¢ 48.067.32¢ 22.288.44( 33.830.997
Impuestos, gravAmenes y tasas 885.99 3.072.147 2.655.567 5.605.954 11.842.548 5.134.510
Obligaciones laborales 3.699.23- 3.145.11( 6.757.482 10.281.87¢ 7.942.73¢ 7.332.814
Pasivos estimados y provisiones - - - - 1.508.435 32.121
Otros pasivos - 3.549.33¢ 2.608.14( 3.281.53i 2.420.70¢ 2.312.885
TOTAL PASIVO CORRIENTE 115.497.787 84.693.566 124.661.463 449.104.606 207.452.633 240.892.748
Pasivo No Corriente
Obligaciones financieras 103.170.545 91.895.852 70.251.443 98.419.306 251.413.392 305.947.489
Cuentas por pagar 2.791.74¢ 3.672.907 34.112.98: 126.583.98¢ 20.003.51: 19.538.977
Obligaciones laborales - - - 4.532.448 4.780.095 2.287.173
Pensiones de jubilacion 5.411.00% 5.402.16¢ 5.452.40: 5.610.75¢ 5.452.547 5.145.906
Impuesto diferido 6.827.988 7.379.672 8.253.887 12.206.511 10.579.105 13.261.552
Pasivos estimados y provisiones 2.440.51¢ 8.005.98¢ : : : -
ng;g;\ﬁréswo NO 120.641.801 116.356.588 118.070.715 247.353.008 292.228.652 346.181.097
TOTAL PASIVO 236.139.58¢ 201.050.15¢4 242.732.17¢ 696.457.61¢ 499.681.28¢ 587.073.845
Interés minoritario 38.011.955 39.039.753 42.873.432 11.227.302 8.624.441 12.701.855



PASIVO
Pasivo Corriente
Obligaciones financieras
Proveedores
Cuentas por pagar
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales
Pasivos estimados y provisiones
Otros pasivos
TOTAL PASIVO CORRIENTE
Pasivo No Corriente
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar
Obligaciones laborales
Pensiones de jubilacion
Impuesto diferido
Pasivos estimados y provisiones
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE
TOTAL PASIVO

Interés minoritario

2014 E

72.447.491
50.226.759
37.893.12(
5.134.510
7.332.81¢
13P
2.312.88¢
175.379.700

305.947.489
62.377.72¢
2.287.173
5.145.90¢
13.261.552

389.019.846
564.399.54¢

12.701.855

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

2015 E

72.447.49]
51.770.728
39.057.95¢
5.134.510
7.332.81¢
32.121
2.312.88¢
178.088.503

305.947.489
64.295.21¢
2.287.173
5.145.90¢

13.261.552

390.937.336
569.025.83¢

12.701.855

2016 E

72.447.49]
53.202.620
40.138.23:
5.134.510
7.332.81¢
32.121
2.312.88¢
180.600.673

305.947.489
66.073.51¢
2.287.173
5.145.90¢
13.261.552

392.715.634
573.316.30i

12.701.855

2017 E

72.447.49!
54.667.570
41.243.45(
5.134.510
7.332.81¢
32.121
2.312.88!
183.170.840

305.947.489
67.892.86°

2.287.173
5.145.90¢

13.261.552

394.534.987
577.705.82:

12.701.855

;Hblrrlq al mundo
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2018 E

72.447.491
56.173.759
42.379.781
5.134.510
7.332.814
32.121
2.312.885
185.813.361

305.947.489
69.763.438
2.287.173
5.145.906
13.261.552

396.405.558
582.218.919

12.701.855



PATRIMONIO

Capital autorizado

Suscrito, pagado y en circulacion
Superavit de capital

Prima en colocacién de acciones
Superavit por valorizaciones
Reservas

Resultados del ejercicio
Resultados de ejercicios anteriore!
Revalorizacién del patrimonio
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
Cuentas de orden

PATRIMONIO

Capital autorizado

Suscrito, pagado y en circulacion
Superavit de capital

Prima en colocacién de acciones
Superavit por valorizaciones
Reservas

Resultados del ejercicio
Resultados de ejercicios anteriores
Revalorizacién del patrimonio
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
Cuentas de orden

2008

2.660.08¢

5.656.60¢
74.246.714
9.754.861
1.622.122
16.030.997
36.072.072
146.043.467
420.195.010
60.544.553

2014 E

4.332.191

228046.
57.058.621

10.152.063

37.856.52¢
.70@.317)
78.387.93¢

412.031.104
989.132.50"
821.192.323

2009

2.660.08¢

5.656.55(
62.284.213
8.744.23¢
16.768.749
14.582.01(
35.437.428

146.133.271
386.223.178
60.978.505

2015 E

4.332.191

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

2011

2.660.08¢ 2.854.81¢
5.656.55(C
71.059.609
14.387.19¢
9.688.344
18.649.71¢
34.802.784
156.904.28¢
442.509.899
774.534.531

34.671.30:
53.278.016
9.228.74¢
(3.002.890)
7.118.43¢
34.267.432
138.415.86(
846.100.776
740.433.729

2016 E

4.332.191

2012

4.332.191

228.946.077
38.903.897
9.228.74¢
44.158.199
(5.209.314)
33.732.080
354.091.87¢
862.397.604
704.215.582

2017 E

4.332.191

228.946.077
57.058.62
10.152.063
28.826.22:

37.856.525
76.494.91!
443.666.629
1.025.394.32:
821.192.323

228.946.077
57.058.621
10.152.063
35.272.50¢
28.826.228

125.708.01°

490.295.712

1.076.313.87-
821.192.323

228.946.077
57.058.62
10.152.063
42.257.27.
35.272.509

161.525.40i

539.544.140

1.129.951.82
821.192.323

Abierta al mundo

2013

4.332.191

228.946.077
42.579.312
9.568.582
(4.702.317)
38.249.662
33.196.728
352.170.235
951.945.935
821.192.323

2018 E

4.332.191

228.946.077
57.058.627
10.152.063
49.734.060
42.257.274

227.379.873

619.860.165

1.214.780.939
821.192.323

Laboratorio
Financiero
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Estado de Resultados 2008 — 2018
Expresado en miles de pesos colombianos

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos operaciona 307.328.31 335.976.05 387.748.35 558.094.18 803.768.71 830.707.87
Ventas de bienes y prestacion de serv  311.440.37 340.710.92 392.222.62 582.941.23 871.210.95 898.115.79
Devoluciones y descuen (4.112.061 (4.734.866  (4.474.27C (24.847.055 (67.442.24C (67.407.921

Costo de vent: 234.417.55 241.760.17 290.087.38 430.583.22 576.191.46 612.965.10
UTILIDAD BRUTA 72.910.755 94.215.883 97.660.970 127.510.958 227.577.251 217.742.773
Gastos Operaciona
Venta: 27.352.75  30.183.19 32.173.03 57.959.64 112.637.70 123.896.35
Administracior 21.059.08 23.028.15 26.485.15 35.128.40 41.696.54 41.915.01
UTILIDAD OPERACIONAL 24.498.92  41.004.53 39.002.78 34.422.91 73.243.00 51.931.40
No Operacionale
Ingreso 19.024.69  12.495.43 4.977.90 10.466.13 34.142.57 5.469.611
Gasto 32.215.17  21.481.72 15.199.40 41.581.81 45.161.02 39.938.26
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS DE

RENTA E INTERES 11.308.437 32.018.243 28.781.287 3.307.235 62.224.553 17.462.754

MINORITARIO
Provision para impuesto de re
Impuesto de renta diferi 636.09! 592.56¢ 743.90° (2.437.851 2.031.93 5.563.61
Impuesto de ren ) 3.661.00 7.378.20: 8.733.92 7.481.16! 14.224.77 15.226.74
UTILIDAD ANTES DE INTERES

MINORITARIO 7.011.335 24.047.467 19.303.452 (1.736.074) 45.967.845 (3.327.602)
Interés minoritari (5.389.212 (7.278.718 (9.615.108 (1.266.81€  (1.809.64€ 1.374.71!

UTILIDAD NETA 1.622.12: 16.768.74 9.688.34 (3.002.89C 44.158.19 (4.702.317
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2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E
Ingresos operaciona 878.699.19  889.706.47 922.370.89 956.379.81 991.793.69
Ventas de bienes y prestacion de serv 952.002.74  964.834.38 1.000.257.02 1.037.137.70  1.075.541.97
Devoluciones y descuen (73.303.55C  (75.127.90¢ (77.886.13C (80.757.88¢ (83.748.27¢
Costo de vent: 632.168.07  651.600.90 669.623.09 688.061.36 707.018.69
UTILIDAD BRUTA 246.531.122 238.105.572 252.747.794 268.318.452 284.775.006
Gastos Operaciona
Venta: 127.777.78  131.705.66 135.348.42 139.075.28 142.907.05
Administracior 43.228.12 44 .556.95 45.789.33 47.050.15 48.346.46
UTILIDAD OPERACIONAL 75.525.212  61.842.945 71.610.036 82.193.014 93.521.478
No Operacionale
Ingreso 14.429.39 14.429.39 14.429.39 14.429.39 14.429.39
Gasto 32.596.23 32.596.23 32.596.23 32.596.23 32.596.23
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS DE RENT/
E INTERES 57.358.371  43.676.103 53.443.195 64.026.172 75.354.636
MINORITARIO
Provision para impuesto de re
Impuesto de renta diferi
Impuesto de ren ) 19.501.84 14.849.87 18.170.68 21.768.89 25.620.57
UTILIDAD ANTES DE INTERES
MINORITARIO 37.856.525  28.826.228 35.272.509 42.257.274 49.734.060
Interés minoritari - - - - -
UTILIDAD NETA 37.856.525  28.826.228 35.272.509 42.257.274 49.734.060
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Flujo de Caja 2009 — 2018
Expresado en miles de pesos colombianos

200¢ 201( 2011 201z 201z
Utilidad operativ. 41.004.53  39.002.78 34.422.91 73.243.00 51.931.40
(-) Impuestos (349 13.531.49 12.870.92 11.359.56 24.170.19 17.137.36
(+) Depreciacione 284.71: 254.04: 438.37¢ 1.425.43 1.607.80!
(+) Amortizacione 2.672.47. 1.723.55. 3.585.81. 4.427.58 5.699.24
Flujo de Caja Bruto (FClI 30.430.222 28.109.459 27.087.540 54.925.831 42.101.096
(-) Delta KTNC (19.649.857 27.727.34 95.028.79  34.782.62 (2.617.629
(-) Reposicion de activos fijos (RAI (1.236.072 11.446.82 66.797.19 27.014.54 56.292.08

(-) Inversiones estratégic
Flujo de Caja Libr

51.316.151 (11.064.718) (134.738.448)

(6.871.340) (11.573.355)

(-) Intereses dobligaciones financier. 13.739.84  11.765.53 18.518.24 23.800.70 22.750.12
(+)Resultado no operacional n (8.986.287 (10.221.50C (31.115.67€ (11.018.45: (34.468.64¢
Flujo de Caja del Accionis 28.590.02 (33.051.74¢ (184.372.37: (41.690.49t (68.792.127
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2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E
Utilidad operativ. 75.525.21 61.842.94 71.610.03 82.193.01 93.521.47
(-) Impuestos (349 19.501.84 14.849.87 18.170.68 21.768.89 25.620.57
(+) Depreciacione 1.658.17: 1.709.15. 1.756.42. 1.804.78 1.854.51.
(+) Amortizacione 6.203.71 6.281.43 6.512.04 6.752.15 7.002.17
Flujo deCaja Bruto (FCE 63.885.262 54.983.650 61.707.818 68.981.053 76.757.590
(-) Delta KTNC 5.669.91 1.262.90! 5.366.97. 5.601.61. 5.841.74
(-) Reposicion diactivos fijos (RAFI 10.000.00 10.000.00 10.000.00 - -
(-) Inversiones estratégic 40.000.00 20.000.00 20.000.00 30.000.00 30.000.00
Flujo de Caja Libr 8.215.352 23.720.746 26.340.846 33.379.439 40.915.843
(-) Intereses de obligacionfinanciera 22.750.12 22.750.12 22.750.12 22.750.12 22.750.12
(+)Resultado no operacional n (18.166.841 (18.166.841 (18.166.841 (18.166.841 (18.166.841
Flujo de Caja del Accionis (32.701.614 (17.196.22C (14.576.11¢ (7.537.52¢ (2.122
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Valoracién patrimonial — Precio de la accion

2014 2015 2016 2017 2018
FCL Operacional 8.215.351,55 23.720.745,5€ 26.340.846,1C 33.379.439,04 40.915.843,46
Crecimiento del FCL 188,74% 11,05% 26,72% 22,58%
Crecimiento ponderado FCL 24,63%
Wacc para cada periodo 6,70% 7,46% 7,92% 8,37% 8,74%
Wacc ponderado 7,56%
Tasa de crecimiento 0,00%
VPN del FCL @ WACC Ponderado 74.245.597
Valor Terminal (WACC Ponderado) 468.146.310

VPN del Valor Terminal @ WACC Ponderado 349.750.403
Valor de la Operaciéon @ WACC Ponderadc 423.996.000

Pasivos financieros (2018) (378.394.980)
Valor de la Empresa @ WACC Ponderado 45.601.020
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Precio de la accion
Valores enmiles

de COP $

Valor de la operacic 423.996.00
(+) Disponible e inversiones tempor: 66.239.07
(+) Inversiones permanen 51.87:
Valor total de la empresa 490.286.945
(-) valor del deud 378.394.98
Valoracién por FCLD 111.891.965
Acciones e circulacior 36.934.36
Precio de la accién en pesos colombianos $ 3.030

diciembre 31 de 2014
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DISCLAIMER

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT apalisis financieros de empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia. Lé&srnmes son elaborados por alumnos de
posgrado de la Escue

la de Administracion, bajo la supervision de profes del Area de Finanzas, Economia, y
Contabilidad de la Escuela.

El Instituto Tecnologico y de Estudios SuperioresMbnterrey (ITESM), el Instituto de
Estudios Superiores de Administracion de Venez{iEBA), y la Universidad de los Andes
de Colombia, el Instituto Colombiano de Estudiopediores Incolta de Colombia (ICESI),
la Escuela de Postgrado de Administracion de Emaprete Ecuador (ESPAE), la
Universidad Francisco Marroquin de Guatemala, jurdga la Universidad de Tulane,
realizan también el Proyecto Burkenroad en Latireara.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de InveesoMultilaterales del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al bried@ienamiento en técnicas de analisis
financiero. A su vez, pretende facilitar el accdsoempresas a fuentes de financiamiento
proporcionando informacion financiera a inversitasse instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este pragraatian las condiciones financieras y
las oportunidades de inversién en empresas. Lastespfinancieros de empresas que listan
en la Bolsa de Valores son distribuidos a inveistas nacionales y extranjeros a través de
su publicacion en nuestra pagina web y en la reteBuoad Latinoamérica. También son
distribuidos s6lo a empresas beneficiarias panassuen futuras presentaciones privadas a
instituciones financieras o inversionistas potdesialLos planes de inversion y la situacion
financiera de las empresas analizadas son pressngath comunidad académica y a la
financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para mas informacién sobre el Proyecto Burkenr@alh dUniversidad EAFIT (Colombia),
por favor visite la pagina web:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 Ext. 9585



