CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Expresados en miles de pesos colombianos)

ACTIVO CORRIENTE

Disponible {Nota 5)

Inversiones temporales (Nota 6)

Deudores (Nota 8)

Inventarios (Nota 9)

Gastos pagados por anticipado (Nota 12)

Anticipo de impuestos y contribuciones o saldos a favor

TOTAL ACTIVO CORRIENTE |~ i

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones permanentes (Nota 7)

Deudores (Nota 8)

Propiedad, planta y equipo, Neto {(Nota 10)
Valorizacion de propiedad, planta y equipo (Nota 14)
Intangibles, Neto (Nota 11)

Diferidos, Neto (Nota 12)

Impuesto diferido (Nota 13)

TOTAL'ACTIVO NO CORRIENTE =
TOTALACTIVO

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificacion adjunta.

3 12.556.193

3.039.549
79.526.712
57.561.163

998.970
15.037.580

$ 20.860.376

3.996.110
57.757.211
36.723.174

1.575.442

9.816.039

168,720,167

$ . 130.728.352

51.762
3.971.497
141.673.791
73.252.825
60.475.663
2272598
7.493

53.739
4.308.808
130.226.963
64.820.087
52.958.900
3.102.745
23.584

$ . /281.705.629"

'§ 7 255.494.826

s | 450425.796

386.223.178

| 76.577.865

L 60.978.505




PASIVO RE00S
PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras (Nota 15) $ 32874510 § 31.978.972
Proveedores (Nota 16) 59.412.045 37.137.109
Cuentas por pagar (Nota 17) 11.804.105 5.810.889
Impuestos, gravamenes y tasas (Nota 18) 2.623.661 3.072.147
Obligaciones laborales (Nota 19) 4.222.787 3.145.110
Ctros pasivos (Nota 21) ) ) 2.608.140 3.5_49‘339
TOTAL PASIVO CORRIENTE : 0§ 0 17113:545.248 $ 0 1 84.693.566
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones financieras (Nota 15) ] 70251443  § 91.895.852

Cuentas por pagar (Nota 17) 42.616.847 3.672.907

Pensiones de jubilacién (Nota 20) 5.451.343 5.402.168

Impuesto diferido (Nota 13) 8.253.887 7.379.672

Pasivos estimados y pravlsiones {Nota 22) 10.529.307 8.005.989

116.356.588

114137:102.827

Capital Autorizado: 3.000.000.000 acciones de valor nominal de $ 1.co cada una.

Suscrito, pagado y en circulacidn 2.660.086.321 a diciembre 31 de 2010 y 2009 (Nota 25) $ 2660086 S 2.660.086
Prima en colocacién de acciones 5.656.550 5.656.550
Superévit por valorizaciones 71.059.609 62284213
Reservas 14.387.198 8.744.235
Resultados del ejercicio 9.688.344 16.768.749
Resultados de ejercicios antericres 18.649.718 14.582.010
Revalorizacion del patrimonio 34.802.784 35.437.428
TOTAL PATRIMONIO 156.904.289 1146:133.271
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11450.425.796 386.223.178
CUENTAS DEORDEN (Nota34) 76.577.865 60.978.505

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
{*) Ver certificacion adjunta.

I;(: OO.\J:() 6{\'5\,\;&\6’

ANDRES CARVAJAL VALLI ALEXANDER URBANO T
Representante Legal (*) Contador (")
T.P. 64565-T

Revisos Fiscal
T.P. 78507-T

JOSE DAVID ESTRADA GOMEZ

Desingnado por Deloitte & touche Ltda.
{Ver informe adjunto)



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto la Utilidad Neta por accién que esta expresada en pesos )

INGRESOS OPERACIONALES (Nota 27) $ 384.592.020 $ 335.976.056

COSTO DE VENTAS (Nota 28) $ 288.127.258 % 241.760.173

UTILIDAD BRUTA 7 = i5 i il o e i il 06.460.7625  §50 0 704215883

GASTOS OPERACIONALES

Ventas (Nota 29) 32.173.030 30.183.198

Administracién (Nota 29) 26.485.153 23.028.155
$ 58.658.183  § 53.211.353

37806579° 5

UTILIDAD OPERACIONAL

NO OPERACIONALES
Ingresos (Nota 30) 7.097.120 12.495.439
Gastos (Nota 31) 16.122.412 21.481.726

$ (9025.292) § (8.986.287)

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO DE RENTA E e
| 32.018.243

Impuesto de renta (Nota 32) $ 9.477.835 $ 7.970.776
UTILIDAD ANTES DE INTERES MINORITARIO ' 5. © | 19303452 s = 24047467
Interés minoritario (Nota 24) $ (9.615.108) § (7.278.718)
DRTEIDADNETAT s e oemssd 50

Utilidad Neta por accién sobre 2.660.086.321 acciones en _
circulacion a diciembre 31 de 2010 y 2009 $

630

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificacion adjunta.

ANDRES CARVAJAL VALLI "ALEXANDER URBANO T JOSE DAVID ESTRADA GOMEZ
Representante Legal (*) Contador (*) Revisos Fiscal
T.P. 64565-T T.P. 78507-T
Desingnado por Deloitte & touche
Ltda.

(Ver informe adjunto)
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CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Expresados en miles de pesos colombianos)

Amt(dmmnm

Disponible 3 (8.304.183) § 10.620.951
Inversiones temporales (956.561) 2.142.648
Deudores 21.769.501 (6.141.625)
Inventarios 20.837.989 {16.951.970)
Gastos pagados por anticipado (576.472) 1.190.447

Anticipo de imp_u_est_osycontribucionesosaldqs_a favor i 5.221.541 _ _(8.797.9_14)

Disminuciones (atimentos) en pasivo corriente

Obligaciones financieras $ (895538) & 20.255.244

Proveedores (22.274.936) 12.007.935

Cuentas por pagar (5.993.216) 3.762.407
Impuestos, gravdmenes y tasas 448.486 (2.226.148)
Obligaciones laborales (1.077.677) 554.122
Otros pasivos 941.199 (3.549.339)
EeE (28:851.682) 30.804.221°

Aumento enel capital de trabajo 9.140.133 12.866.758

46.034.786 33.168.028

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificacion adjunta.
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ANDRES CARVAJAL VALLI ALEXANDER URBANO T. JOSE DAVID ESTRADA GOMEZ
Representante Legal (*) Contador (*) Revisos Fiscal
T.P. 64565-T T.P. 78507-T

Desingnado por Deloitte & touche Ltda.
(Ver informe adjunto)



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Expresados en miles de pesos colombianos)

Caﬁitai de traba}o .(er.t.e.nicllo. pﬁr las ().;.;e.rac”iohés:. -

Utilidad neta’= L 9688344 s 16.768.749

Mas (menos) partidas que no afectan capital de trabajo:
Depreciacién 12.061.720 13.156.325
Amortizacién 7.209.337 7.723.740
Impuesto al patrimonio (634.644) (634.644)
Provision planta y equipo 12.443 -
Utilidad en la venta de planta y equipo, neto (140.873) (1.276.069)
Interes minoritario 9.615.108 7.278.718

7.811.435 " 43.016:819

Total recursos financieros obtenidos por Ia operaci6

Recursos financieros obtenidos por otras fuentes:

Disminucién de inversiones permanentes 1.977 584
Disminucién de deudores largo plazo 337.311 318.669
Aumento de cuentas por pagar largo plazo 34.566.248 -
Aumento de obligaciones laborales largo plazo 49.175 -
Aumento de pasivos diferidos largo plazo 874.215 551.684
Aumento de otros pasivos largo plazo 2.523.317 8.005.989

6.163.678 " 51:893.745.

Total recursos financieros obtenidos =

Recursos financieros utilizados:

Dividendos decretados $ 4947760 % 3.591.117
Adiciones de propiedades, planta y equipo 25.526.907 12.414.463
Aumento de intangibles 15.637.808 6.142.851
Disminucién de activos diferido largo plaze (846.238) (850.780)
Disminucion de obligaciones financieras largo plazo 18.039.404 6.368.931
Disminucién de cuentas por pagar largo plazo - 3.184.157
Disminucion de obligaciones laborales largo plazo - 8.839
Ajuste por conversion 3.717.902 faloa 1o
Total recursos financieros utilizados 023545 39.026.987.
Aumento del capital dé trabajo’” 140133 § . 12866758

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificacion adjunta.
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ANDRES CARVAJAL VALLI ALEXANDER URBANO T. JOSE DAVID ESTRADA GOMEZ
Representante Legal (*) Contador (*) Revisos Fiscal
T.P. 64565-T T.P. 78507-T
Desingnado por Deloitte & touche Lida.
(Ver informe adjunto)




CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS
Por los afios terminadas el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Expresados en miles de pesos colombianos)

Flujos de efectivo de las actividades de Ia operacion:

Utilidad’ netas: oo o faisiani i Bob ah i Lo iigln 10,688,344 § 0L 16.768.749

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo provisto por las operaciones:
Depreciacitén 12.061.720 13.156.325
Amorlizacién 7.209.337 7.723.740
Impuesto al patrimonio {634.644) (634.644)
Provisién Deudores 338.996 245113
Provisién de inventarios 157.930 352,035
Provisi6n planta y equipo 12,443 =
Recuperaci6én provisién inventarios {(204.371) (450.076)
Recuperaci6én provisién deudores (72.312) (33.159)
Utilidad en la venta de planta y equipo, neto {140.873) (1.276.069)

Interes minoritario

Subtotal

9.615108 7.278.718
38.031678° §

Variaci6n en activos y pasivos operacionales:

{Incremento) Disminucién en deudores $ (21.698.874) § 6.248.340
(Incremento) Disminucién en inventarios (20.791.548) 17.050.010
Disminucién (Incremento) en gastos pagados por anticipado y activos diferidos 1.406.620 (329.783)
Incremento (Disminucién) en proveedores 22,274,936 (12.007.935)
Incremento (Disminucién) en cuentas por pagar 44.950.117 (5.445.462)
{Disminuci6n) Incremento en impuestos, gravimenes y tasas (5.670.027) 11.024.062
Incremento (Disminucién) en obligaciones laberales 1.126.853 (562.960)
Incremento en impuesto diferido 890.305 541.799
Incremento en pasivos estimados y provisiones y otros pasivos 1.582.118 11.555.328

62:102177 171,200,130

Flujo neto provisto por actividades de operacién =

Flujos de efectivo de actividades de inversi6n:

Adiciones de propiedades, planta y equipo ] {(25.526.907) % (12.414.463)
Disminucién de inversiones permanentes 1.978 585
Incremento en intangibles - (15.637.808) (6.142.851)

| (41.162.737) - (18.556.729)

Flujos de efectivo de actividades de financiacion:

Obligaciones financieras obtenidas $ 174.044418 5 152.451.274
Pago de obligaciones financieras (191.188.285) {179.075.448)
Pago de dividendos (9.338.413) (5.088.219)

(3.717.904) (8.167.409)
7(30.200.184) 7(39.879.802)

(Disminucién) Incremento en efectivo y equivalentes de efect (9:260.744) 1112.763.599.

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del per 24856486 S 1121092.887

vy equvalentes a ectv vl el o EEE AT

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(") Ver certificacion adjunta.
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ANDRES CARVAJAL VALLI / ALEXANDER URBANOT. JOSE DAVID ESTRADA GOMEZ
Representante Legal (%) Contador (*) Revisos Fiscal
T.P. 64565-T T.P. 78507-T

Desingnado por Deloitte & touche Ltda,
{Ver informe adjunto)



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

CERTIFICACION

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros consolidados de CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A., cortados al 31 de
diciembre de 2010 y 2009. Estos estados financieros consolidados se han preparado con base en los
estados financieros individuales de las sociedades subordinadas, los cuales han sido tomados
fielmente de sus libros. Los estados financieros de las sociedades subordinadas, incluidos en esta
consolidaci6n, fueron preparados bajo la responsabilidad de la administracién de cada una de ellas
y han sido certificados individualmente por sus representantes legales y contadores. Por lo tanto:

1. Los activos y pasivos consolidados de la Sociedad Reportante existen en la fecha de corte y
las transacciones registradas se han realizado durante el periodo.

2, Todos los hechos econ6micos realizados han sido reconocidos.

3. Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los pasivos
representan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de
CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A., en la fecha de corte.

4. Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.
5. Los hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.
‘;.4__-’7"’5') S
7 - s
ANDRES CARVAJAL VALLI _EXANDER URBANO T.
Representante Legal Contador

T.P. No. 64565-T



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

1. CONSTITUCION Y OBJETO SOCIAL

Las presentes notas se refieren a los estados financieros consolidados: balances generales consolidados al
31 de diciembre de 2010 y 2009 y los correspondientes estados de resultados consolidados, de cambios en
el patrimonio consolidados, de cambios en la situacién financiera consolidados y de flujos de efectivo
consolidados por los afios terminados en esas fechas.

GENERAL

Carvajal Empaques S.A. - Carpak S.A. y sus Compafifas Vinculadas, (en adelante “la Sociedad”) tiene
como objeto social el disefio, fabricacién, venta y distribucién de empaques plésticos y metalicos, asi
como la produccién de materia prima para tubos colépsibles.

La Sociedad tiene su sede principal en la Calle 29 Norte No. 6A-40 Cali, Colombia y opera a través de
Sociedades subsidiarias en Panama4, Perd, Ecuador, El Salvador y BVI.

Estos estados financieros consolidados se presentan en miles de pesos colombianos.

2. CAMBIOS EN ESTIMACIONES CONTABLES

Cambios en vida 1itil de propiedades, maquinaria y equipo

Producto de un estudio de la eficiencia de la maquinaria y equipo industrial de la Sociedad, se determin6
un incremento de la vida 1til de éstos activos. En consecuencia, a partir del 1 de abril de 2009, Ia
Sociedad cambi6 la vida ttil de parte de la maquinaria y equipo industrial a una vida 4til entre 10 y 20
afios. La base tomada para el calculo fue la vida ttil remanente determinada a partir del 1 de abril de
2009.

Al 31 de diciembre de 2009 el impacto que gener6 este cambio de vida Gtil en los resultados
consolidados fue un menor gasto por depreciacion de $2.603.038 y un impuesto diferido crédito por
$859.003.

Cambios en vida titil crédito mercantil

A partir del 1° de Enero de 2009, Ia Sociedad cambi6 el periodo de amortizaci6n del Crédito Mercantil.
Anteriormente se amortizaba a diez (10) afios, y a partir de 2009 se amortizan a una vida util entre 10 y
20 afios. La Gerencia de la Sociedad entiende que la nueva vida ftil refleja una mejor distribucion de los
beneficios futuros esperados de este activo. Este cambio en estimacién se ha reconocido de manera
prospectiva. La base tomada para el célculo fue la vida atil remanente determinada a partir del 1 de
enero de 2009.

Al 31 de diciembre de 2009 el impacto que gener6 este cambio de vida fitil en los resultados fue un
menor gasto por amortizacién de $771.979.



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

3. PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

Los Estados Financieros Consolidados incluyen la situacién financiera y los resultados del ejercicio de
Carvajal Empaques S.A. - Carpak S.A. y sus subordinadas, en las cuales su participaci6n directa o
indirecta excede el 50%, o se cumplen los presupuestos de control previstos por el articulo 261 del
Cédigo de Comercio, utilizando el método de integracién global.

Todos los saldos y transacciones entre las compaiifas matrices y subsidiarias de la Sociedad han sido
eliminadas en el proceso de consolidacién.

Se presenta la participacién de otros accionistas diferentes a los de la Sociedad, como interés minoritario
entre el pasivo y el patrimonio y el estado de resultados.

Los Estados Financieros de Carvajal Empaques S.A. - Carpak S.A. y sus subordinadas han sido base
para la consolidacién de 2010 y 2009, y se presentan con corte a diciembre 31 de cada afio. Las
subordinadas consolidadas y su participacién porcentual se desglosan en la nota 7.

Para efectos de la consolidacién, se han realizado homologaciones de principios contables a los estados
financieros individuales de las empresas matrices y subordinadas para que los estados financieros
consolidados reflejen politicas contables uniformes.

Los resultados de las subsidiarias adquiridas o retiradas durante el afio se incluyen en los estados
financieros consolidados desde la fecha efectiva de adquisicién o hasta la fecha efectiva de retiro.

A continuacién se presenta en forma comparativa los principales rubros del Balance General y del
Estado de Resultados individual y consolidado de Carvajal Empaques S.A - Carpak S.A. al 31 de
diciembre de 2010 y 2009, en miles de pesos:

Individual Consolidado
2010 2010
Activo corriente 83.624.932 168.720.167
Activo no corriente 234.758.947 281.705.629
Total activo 318.383.879 450.425.796
Pasivo corriente 63.630.531 113.545.248
Pasivo no corriente 104.395.197 137.102.827
Total pasivo 168.025.728 250.648.075
Interés Minoritario - 42.873.432
Patrimonio 150.358.151 156.904.289
Ingresos operacionales 205.813.109 384.592.020
Utilidad operacional 4.122.474 37.806.579
Utilidad del afio 4.558.057 9.688.344



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

Individual Consolidado
2009 2009
Activo corriente 69.647.727 130.728.352
Activo no corriente 181.780.749 255.494.826
Total activo 251.428.476 386.223.178
Pasivo corriente 36.304.952 84.693.566
Pasivo no corriente 63.718.554 116.356.588
Total pasivo 100.023.506 201.050.154
Interés Minoritario - 39.039.753
Patrimonio 151.404.970 146.133.271
Ingresos operacionales 182.524.906 335.976.056
Utilidad operacional 18.139.043 41.004.530
Utilidad neta del afio 15.053.567 16.768.749

4. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Por virtud de la homologacién, los Estados Financieros Consolidados se presentan bajo las siguientes
précticas y politicas contables:

Sistema contable

Los Estados Financieros Consolidados se han elaborado de acuerdo con las normas de contabilidad
generalmente aceptadas en Colombia utilizando el sistema de causacion, segun el cual, los ingresos y
egresos se registran cuando se causan independientemente de que se hayan cobrado o pagado en
efectivo. En las sociedades colombianas se han cumplido las prescripciones del Decreto 2649 de 1993,
ademas de los conceptos y normas emitidas por las diferentes Superintendecias, Ministerios y demds
entidades gubernamentales autorizadas por la Ley 222 de 1995. Los estados financieros de las
sociedades extranjeras han sido homologados a las normas de contabilidad generalmente aceptadas en
Colombia segiin lo dispuesto por la circular externa ntimero 5 de 2000 expedida por la superintendencia
de sociedades.

Unidad monetaria

De acuerdo con las disposiciones legales del pafs de domicilio, la unidad monetaria utilizada por la
Sociedad es el peso colombiano.

Los estados financieros de las empresas del exterior se convirtieron a pesos colombianos, para efectos de
presentacion, asi:

(a) los activos y pasivos a la tasa de cambio de cierre;
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(b) las partidas de ingresos y gastos a la tasa de cambio de cierre del mes en que se realizé la
transaccion; excepto el gasto de depreciacién y amortizacién que se convierte a la tasa de
cambio de cierre.

(c) las partidas de patrimonio a la tasa de cambio de cierre del mes en que se realiz6 la transaccion.

(d) todas las diferencias resultantes de este proceso se registran en una cuenta separada del
patrimonio neto, denominada “Ajuste por Conversién”. Este ajuste por conversion se
reconocer4 en el estado de resultados en el periodo en que la inversién sea retirada.

Periodo contable

La Sociedad tiene definido por sus estatutos efectuar un corte de sus cuentas, preparar y difundir
estados financieros de prop6sito general una vez al afio, al 31 de diciembre.

También preparar4 estados financieros de propoésito especial en caso de ser necesarios. Estos estados
financieros de prop6sito especial no implican el cierre definitivo del ejercicio y no son admisibles para
disponer de las utilidades o excedentes.

Criterio de materialidad

Un hecho econdmico es material cuando, debido a su naturaleza o cuantia, su conocimiento o
desconocimiento, teniendo en cuenta las circunstancias que lo rodean, puede alterar significativamente
las decisiones econdmicas tomadas a partir de la informacién de éstos estados financieros.

Teniendo en cuenta lo anterior, en las revelaciones a éstos estados financieros, se han considerado
materiales las partidas que superan el 5% de los activos totales en las cuentas de balance y el 5% de los
ingresos brutos del periodo en las cuentas de resultado, sin perjuicio de que en algunas oportunidades
se ha considerado importante hacer revelaciones por partidas inferiores, o eventos con efectos menores.

Provisiones y contingencias

De acuerdo con las normas técnicas, los Estados Financieros Consolidados incluyen las provisiones
necesarias para cubrir sus pasivos estimados, contingencias de pérdidas probables asi como para
disminuir el valor de sus activos.

Una contingencia es una condicién, situacién o conjunto de circunstancias existentes, que implican duda
respecto a una posible ganancia o pérdida por parte de la Sociedad Reportante, duda que se resolvera
cuando uno o mas eventos futuros ocurran o dejen de ocurrir.

Las contingencias pueden ser probables, eventuales o remotas.

Son contingencias probables aquellas respecto de las cuales la informacién disponible, considerada en su
conjunto, indica que es posible que ocurran los eventos futuros. Estas contingencias se registran en la
cuenta de pasivos estimados y provisiones.

Son contingencias eventuales aquellas respecto de las cuales la informaci6n disponible, considerada en
su conjunto, no permite predecir si los eventos futuros ocurriran o dejaran de ocurrir. Estas contingencias
eventuales se incluyen en las revelaciones a los Estados Financieros.
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Son contingencias remotas aquellas respecto de las cuales la informacién disponible, considerada en su
conjunto, indica que es poco posible que ocurran los eventos futuros.

La Sociedad y sus compafifas subordinadas determinan y cuantifican las contingencias que debe ajustar
al menos al cierre de cada periodo, y cuando sea el caso con fundamento en el concepto de expertos.

Eventos subsecuentes

De acuerdo con las normas vigentes, la Sociedad reconoce al corte de éstos Estados Financieros
Consolidados el efecto de las informaciones conocidas con posterioridad a la fecha de corte y antes de la
emisién de éstos estados financieros, cuando suministren evidencia adicional sobre condiciones que
existian antes de la fecha de cierre.

Reconocimiento de errores de ejercicios anteriores.

Las partidas que correspondan a la correccién de errores contables de periodos anteriores, provenientes
de equivocaciones en cémputos mateméticos, de desviaciones en la aplicacién de normas contables o de
haber pasado inadvertidos hechos cuantificables que existian a la fecha en que se difundi6 la informaci6n
financiera, son corregidas por la Sociedad en los resultados del perfodo en que se advirtieren.

Inversiones

La Sociedad clasifica sus inversiones en temporales y permanentes.

Las inversiones temporales representan los titulos valores y demas documentos de facil enajenacion,
respecto de los cuales se tiene el propésito de convertirlos en efectivo antes de un afio. Las que no
cumplen con estas condiciones se clasifican como inversiones permanentes.

Las inversiones temporales son registradas al costo, el cual no excede el valor de mercado. Los
rendimientos obtenidos se registran por el sistema de causacion.

Las inversiones permanentes en otras Sociedades no controladas se registran al costo de adquisici6n, y
posteriormente se valorizan por el promedio de cotizacién en bolsa, o por el valor patrimonial, cuando
sus acciones no se cotizan en bolsa de valores. Los dividendos y otros rendimientos se abonan a los
resultados a medida que se causan.

Cuentas por cobrar
Las cuentas y documentos por cobrar representan principalmente los derechos a reclamar efectivo u
otros bienes y servicios por la venta de bienes y prestacién de servicios.

Anualmente y al cierre del periodo, la Sociedad evalia técnicamente la recuperabilidad de sus cuentas
por cobrar y reconoce las contingencias de pérdida de su valor.
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Inventarios

Los inventarios representan los bienes tangibles destinados a la venta en el curso normal de las
operaciones, asi como aquellos que se hallen en proceso de produccién o que se utilizaran o consumiran
en Ia produccién de otros que van a ser vendidos.

Los inventarios se contabilizan al costo. El costo se determina con base en el costo promedio. Al cierre del
ejercicio se reconocen las contingencias de pérdida del valor expresado, mediante las provisiones
necesarias para ajustarlos a su valor neto de realizacién.

Los inventarios en transito han sido valorizados al costo real.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo son registradas al costo de adquisicién. La depreciacion es calculada
usando el método de linea recta a las siguientes tasas anuales:

Construcciones y edificaciones 2,5%-5%
Maquinaria y equipo 5% -10%
Equipo de oficina 10%
Equipo de computacién 20%
Flota y equipo de transporte 20%

Los costos de reparaciones ordinarias y de mantenimiento se cargan a resultados cuando se incurren. Los
costos significativos incurridos en reemplazos y mejoras se capitalizan.

Las utilidades y pérdidas en la venta o retiro de propiedades, planta y equipo son reconocidas en los
resultados del afio en el cual se realiza la transacci6on.

De acuerdo con las normas tributarias colombianas, y por regla general, el impuesto sobre las ventas
pagado por la adquisicién de activos fijos se lleva como mayor valor del costo de los bienes adquiridos.
Sin embargo, el Estatuto Tributario en su articulo 158 contempla un tratamiento especial para las
adquisiciones de activos fijos reales productivos, en la modalidad de leasing financiero con opcién
irrevocable de compra. De acuerdo con éste tratamiento la entidad puede deducir el treinta por ciento
(30%) vy el cuarenta por ciento (40%) del valor de éstas adquisiciones por los afios 2010 y 2009,
respectivamente.

Intangibles

La Sociedad registra como intangibles los bienes inmateriales, representados en derechos, privilegios o
ventajas de competencia que contribuyen a un aumento en ingresos o utilidades. Los activos intangibles
se compran o se desarrollan en el curso normal de los negocios. En el caso de los intangibles formados,
no se registra ningiin valor, por cuanto no existen pagos asociados a su formacién.

Estos activos intangibles, tales como marcas, patentes y licencias son registrados al costo de adquisicion,
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El costo de los intangibles se amortiza bajo el método de linea recta durante su vida 1til, a las siguientes
tasas anuales:

Proyecto implementaciéon ERP 14,28%
Software 33,33%
Licencias 33,33 %

La amortizacién de los intangibles se registra de acuerdo con el intangible que lo genera, ya sea en costos
de ventas, o en gastos de ventas o en gastos de administracion.

Crédito mercantil adquirido

De acuerdo con la Circular Conjunta namero 11 de 2005 emitida por la Superintendencia de Sociedades
y la Superintendencia de Valores, el crédito mercantil adquirido, corresponde al monto adicional pagado
sobre el valor en libros en la adquisicion de acciones o cuotas partes de interés social de un ente
econdmico activo, si el inversionista tiene o adquiere el control sobre el mismo.

El crédito mercantil adquirido por la Sociedad se reconoce ya sea al momento de efectuar la inversion, si
ésta adquiere el control de la subordinada, o cuando se incrementa la participacién en el capital de la
subordinada, si la Sociedad ya tenia el control de la misma.

La Sociedad amortiza los créditos mercantiles adquiridos en alicuotas por un periodo de 10 afios y 20
anos.

Contratos de arrendamiento financiero

La Sociedad registra sus contratos de leasing, en concordancia con el articulo 127 del Estatuto Tributario
y la Ley 863 de 2003.

Al inicio del contrato, la Sociedad registra un activo intangible y un pasivo por el valor total del bien
objeto de arrendamiento. Esto es, por una suma igual al valor presente de los canones y opciones de
compra pactados, calculado a la fecha de iniciacion del contrato, y a la tasa pactada en el mismo. La
suma registrada como pasivo, debe coincidir con la registrada por el arrendador como activo monetario,
en la cuenta de bienes dados en leasing.

En el caso de que el bien objeto de arrendamiento financiero sea un activo depreciable o amortizable, el
activo registrado por la Sociedad se depreciara o amortizard, utilizando las mismas reglas y normas que
se aplicarian si el bien arrendado fuera de su propiedad, es decir, teniendo en cuenta su vida util.

Los canones de arrendamiento causados, se descomponen en la parte que corresponda a abono a capital
y la parte que corresponda a intereses o costo financiero. La parte correspondiente a abonos de capital, se
carga directamente contra el pasivo registrado, como un menor valor de éste. La parte de cada canon
correspondiente a intereses o costo financiero, serd un gasto deducible.
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Diferidos

Los activos diferidos corresponden a las erogaciones que representan gastos aplicables a varios periodos
contables, amortizando en cada uno de ellos la parte que le corresponde.

La Sociedad posee los siguientes activos diferidos:

- Gastos pagados por anticipado, tales como intereses, seguros, arrendamientos, y otros gastos
incurridos para recibir servicios en el futuro. Se amortizan durante el periodo en el cual se
reciben los ingresos.

- Cargos diferidos, los cuales representan bienes o servicios recibidos de los cuales se espera
obtener beneficios econ6micos en el futuro. Su amortizacién se reconoce a partir de la fecha en
que estos cargos diferidos originen ingresos.

Diferencia en cambio

Para efectos contables, la Sociedad convirti6 al 31 de diciembre los saldos en moneda extranjera a la tasa
de cambio representativa del mercado de $ 1.913,98 y §$ 2.044,23 por US$1,00 en 2010 y 2009,
respectivamente.

Cuentas por pagar

Las cuentas y documentos por pagar representan las obligaciones a cargo de la Sociedad, originadas en
la compra de bienes o servicios recibidos.

Obligaciones laborales

Las obligaciones laborales son aquellas que se originan en un contrato laboral. Se registran como tales
siempre y cuando su pago sea exigible o probable y su importe pueda ser estimado razonablemente.

De conformidad con las disposiciones legales y acuerdos laborales vigentes, la Sociedad y sus
subordinadas determinan al cierre del ejercicio el monto a favor de cada empleado por concepto de las
prestaciones sociales a que hubiera lugar.

Pensiones de jubilacién

La obligacién por pensiones de jubilacién representa el valor presente de todas las mesadas futuras que
la Sociedad y sus subordinadas deberan cancelar a aquellos empleados que cumplieron o que cumplirdn
ciertos requisitos de ley en cuanto a edad, tiempo de servicio y otros.

Para los empleados en donde la Sociedad cubre su obligacién de pensiones directamente, el valor de las
pensiones de jubilacién se determina con base en los estudios actuariales preparados por peritos al corte
de diciembre 31, sin inversién especifica de fondos.



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

Para los empleados cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), la Sociedad
cubre su obligacién de pensiones a través del pago de aportes a las Sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones.

Impuestos

El gasto de impuesto de renta representa la suma del impuesto por pagar corriente y el diferido.

El impuesto corriente est4 basado en la utilidad fiscal del afio y en algunos pafses se calcula con base en
la renta presuntiva; por ejemplo en las sociedades colombianas, si el valor de renta liquida calculado es
menor al 3% del patrimonio liquido (activos menos pasivos), entonces este resultado se tomara como la
renta liquida gravable y se le aplicar4 la tarifa de impuesto correspondiente. La utilidad fiscal difiere de
la utilidad presentada en el estado de resultados, debido a que esta tiltima excluye ingresos y gastos
exentos o deducibles en otros afios y excluye items que nunca serén exentos o deducibles. La obligacién
de impuesto corriente de la Sociedad es calculada utilizando las tasas impositivas que se hayan aprobado
o estén sustancialmente aprobados a la fecha del balance.

El impuesto diferido es el impuesto que se espera pagar o recuperar por las diferencias entre el valor en
libros de los activos y pasivos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utilizada en el
cémputo para determinar la utilidad fiscal, y es contabilizado utilizando el método del pasivo.

El impuesto diferido pasivo se reconoce generalmente para todas las diferencias temporales y el
impuesto diferido activo se registra solo en la medida que sea probable la disponibilidad de ganancias
fiscales futuras, contra las cuales las diferencias temporales puedan ser utilizadas.

Se reconoce impuesto diferido pasivo por diferencias temporales que surgen de las inversiones en
subsidiarias y asociadas, excepto cuando la Sociedad tiene la capacidad de controlar la reversion dela
diferencia temporal y es probable que la diferencia temporal no sea revertida en un futuro cercano. Por
otro lado se reconocen impuestos diferidos activos por diferencias temporales asociadas con estas
inversiones e intereses, siempre que sea probable que existan utilidades fiscales futuras sobre las cuales
se puedan utilizar los beneficios de las diferencias temporales y se espere que estas diferencias se
reviertan en un futuro previsible.

El valor en libros del impuesto diferido activo es revisado en cada fecha de balance y reducido en la
medida en que no sea probable que existan ganancias fiscales futuras disponibles, que permitan que
parte o todo el activo sea recuperado.

Impuesto al patrimonio

En Colombia, en los términos de la ley 1111 de 2006, por los afios gravables 2007, 2008, 2009 y 2010, se
cre6 el impuesto al patrimonio a cargo de las personas juridicas, naturales y Sociedades de hecho,
contribuyentes declarantes del impuesto sobre la renta. Para efectos de este gravamen el concepto de
riqueza es equivalente al total del patrimonio liquido del obligado, cuyo valor sea igual o superior a tres
mil millones de pesos ($3,000,000).
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La base para el célculo de dicho impuesto fue el patrimonio liquido al 1 de enero de 2007 a la tarifa del
1,2%.

El saldo de la cuenta de revalorizacién del patrimonio, puede ser disminuido por el reconocimiento del
impuesto al patrimonio liquidado y no podra distribuirse como utilidad hasta tanto no se liquide la
empresa o se capitalice su valor de acuerdo con las normas legales.

Valorizaciones

Las valorizaciones representan el mayor valor de los activos con relacién a su costo neto.

De acuerdo con requerimientos legales, estas cuentas reflejan las diferencias entre los avaliios de la
propiedad, planta y equipo de la Sociedad y el valor intrinseco o de cotizacién en bolsa de titulos de
inversiones y los respectivos costos netos en libros de tales activos.

Las valorizaciones de inversiones se registran por separado con abono a superavit por valorizaciones.

Las desvalorizaciones de inversiones en sociedades no controladas se registran con cargo al superavit
por valorizaciones.

Cuentas de orden

Los registros en las cuentas de orden reflejan hechos o circunstancias, asf como compromisos o contratos
que pueden afectar la estructura financiera de la Sociedad, en la medida que deriven en posibles
derechos u obligaciones.

Igualmente, se incluyen en cuentas de orden los registros necesarios para efectos de control interno de
los activos, pasivos y patrimonio; informacién gerencial o control de futuras situaciones financieras, asi
como para conciliar las diferencias entre los registros contables de los activos, pasivos y patrimonio, y las
declaraciones tributarias.

Utilidad neta por accién

La Utilidad neta por accion es determinada con base en el niimero de acciones promedio en circulacién
al final del ejercicio.

Estado de Flujos de Efectivo

La Sociedad prepara el Estado de Flujos de Efectivo bajo el método indirecto, clasificando como
disponible el efectivo y las inversiones temporales con vencimiento menor a un afio.

Uso de estimados y juicios contables

En la aplicacién de las politicas contables de la Sociedad, la Gerencia requiere hacer juicios, estimados y
supuestos acerca del valor en libros de los activos y pasivos que no son fécilmente percibidos de otras
fuentes. Los estimados y los supuestos estan basados en la experiencia histérica y otros factores que son
considerados relevantes. Los resultados reales pueden diferir de estos estimados.
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Los estimados y supuestos son revisados de manera recurrente. Las revisiones a los estimados contables
son reconocidas en el periodo en que los estimados son revisados, si la revisién afecta solo ese periodo, o
en el periodo de revisi6n y periodos futuros, sila revisién afecta ambos periodos.

5. DISPONIBLE

2010 2009
Ingresos por depositar $ 1123103 §$ 1.058.278
Caja 76.552 220.979
Depésito overnigth 574.194 198.658
Bances moneda nacional 9.084.378 15.530.894
Bancos moneda extranjera 1.680.043 3.834.056
Fondos 17.923 17.511
Total $ 12556193 $ 20.860.376

No existen restricciones sobre los saldos del disponible al 31 de diciembre de 2010 y 2009.

6. INVERSIONES TEMPORALES

2010 2009
Certificados de reembolso tributario % - % 508
Certificados de dep6sito a término - DAT - 3.227.456
Derechos Fiduciarios 3.039.549 768.146
Total $ 3.039549 % 3.996.110

7. INVERSIONES PERMANENTES

2010 2009
En sociedades $ 51.762 $ 53.739
Total $ 51.762 $ 53.739

Durante 2010 y 2009 no se efectio ninguna reclasificacién para pasar de inversiones temporales a
permanentes o viceversa.

Todas las inversiones en sociedades se han valorizado por el promedio de cotizacién en bolsa o el valor
patrimonial, segiin sea el caso, en diciembre 31.

Los principales datos de las inversiones que la Sociedad controla y que se consolidan en estos Estados
Financieros, se relacionan a continuacién:

-12-
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8. DEUDORES

2010 2009
Corto plazo:
Clientes (1) $ 49709119 5 36.937.467
Compaiifas vinculadas (Nota 23) 22.489.761 15.778.007
Depbsitos 188.971 79.817
Anticipos y avances a proveedores y contratistas 4.335.780 818.210
Anticipos y avances a trabajadores 12.172 23.994
Cuentas por cobrar a trabajadores 1.517.408 1.099.398
Deudores varios 1.963.942 3.826.629
Subtotal 80.217.153 58.563.522
Provision de cartera (690.441) (806.311)
Total $ 79.526.712 § 57.757.211

2010 2009
Largo plazo:
Compaiiias vinculadas (Nota 23) $ 3518905 $ 3.517.434
Clientes 452.592 791.374
Total $ 3.971.497 $ 4.308.808

El movimiento de la provisién de cartera fue el siguiente:

2010 2009
Corto plazo:
Saldo inicial $ (806.311) § (787.961)
Castigos 382.554 193.604
Recuperacién 72.312 33.159
Provisién (338.996) (245.113)
Saldo al final del afio $ (690.441) § (806.311)

(1) La compafiia realiz6 una operacién en el afio 2010 y 2009 de Factoring en firme por un valor de
$12.832.617 y $10.104.905 respectivamente. Los gastos relacionados con esta transaccién fueron de
$164.516 y $113.154 respectivamente.
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9. INVENTARIOS

2010 2009
Materias primas $ 24792681  $ 13.557.290
Productos en proceso 9.928.151 6.630.132
Productos terminados 14.942.430 12.890.913
Materiales, repuestos y suministros 3.997.290 3.506.386
Inventarios en transito 4.400.683 704.766
Provisiones (500.072) (566.313)
Total $ 57.561.163 % 36.723.174

El movimiento de la provisién de inventarios fue el siguiente:

2010 2009
Saldo inicial $ (566.313) (636.183)
Castigos 19.800 (28.171)
Recuperaciones 204371 450.076
Provisi6n (157.930) (352.035)
Saldo al final del afio $ (500.072) % (566.313)

S
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10. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

2010 2009
Terrenos $ 5520125 % 5.730.770
Construcciones en curso 274.097 5.875.528
Construcciones y edificaciones 29.018.055 23.157.802
Magquinaria y equipo 234.551.149 223.258.608
Maquinaria y equipo en montaje 11.795.044 2.225.421
Equipo de computacién 1.579.970 1.564.037
Equipo de oficina 6.282.111 6.857.073
Flota y equipo de transporte 709.691 685.603
Subtotal costo 289.730.242 269.354.842
Menos: Depreciacién acumulada (162.032.765) (147.236.469)
Mas:  Depreciacion diferida 13.988.757 8.108.590
Menos: Provisién (12.443) =
Subtotal depreciacion (148.056.451) (139.127.879)
Total $ 141.673.791 § 130.226.963
La Sociedad tiene propiedad plena sobre todos los activos incluidos en este rubro.
11. INTANGIBLES
2010 2009
Crédito Mercantil (2) $ 24637910 $ 20.974.165
Derechos (leasing financiero) 56.080.855 47.514.726
Proyecto implementaci6n ERP, neto (1) 4.125.610 5.223.651
Software 78.861 103.180
Otros 689.743 715.959
Subtotal costo 85.612.979 74.531.681
Menos: Amortizacién acumulada (25.137.316) (21.572.781)
Total $ 60.475.663 $ 52.958.900

(1) Corresponde a los costos incurridos en la implementacion y
tecnolégica ERP denominada e-Business Suite de Oracle,
servicios de BackOffice correspondientes a los procesos financieros, Gestion Humana, Compras,

Jos cuales se empezaron a amortizar en 2006, en un plazo

Comercio Exterior y Cartera, entre otros,
das durante el 2007 y 2006 corresponden a la

de siete afios. Las compras del proyecto realiza
segunda fase, la cual consiste en la adopcion del Front Office, que comprendi6 la plataforma

-16 -
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tecnolégica con Oracle para soportar los procesos comerciales, logisticos y productivos de las
sociedades, los cuales se comenzaron a amortizar a partir del afio 2008 a un plazo de siete afios.

(2) EI crédito mercantil corresponde al mayor valor pagado en compra de inversiones con relacién al
valor en libros en la fecha de adquisicién, se amortiza entre 10 y 20 afios y corresponde a la
adquisicién de las siguientes sociedades:

Entidad Pais 2010 2009
Inversiones Especializadas en Articulos Panamé
Plasticos S.A. 19.637.777 20.974.165
Paper Flex Containers 5.A.C Pert 5.000.133 -
Total Crédito Mercantil $24.637.910 $20.974.165

La amortizacién acumulada del crédito mercantil a 31 de diciembre 2010 y 2009 ascienden a $3.022.151 y
$3.227 813, respectivamente.

Durante el afio 2010 se adquiri6 el 100% de la compaiia Paper Flex Containers SAC., por lo que se
gener6 un crédito mercantil por valor de $5.000.133. Posteriormente. el 12 de abril Ia Junta General de
Accionistas de la filial Peruana de Moldeados S.A .- Pamolsa S.A. acordé la fusién por absorcién de la
empresa Paper Flex Containers SAC. Ia cual transfiri6 a la filial en bloque y a titulo universal, el integro
de su patrimonio.

Durante el afio 2009 se adquiri6 el 20% de la subordinada Inversiones Especializadas en Articulos S.A.
por lo que se gener6 un crédito mercantil por valor de $2.523.929.

12. DIFERIDOS

2010 2009

Gastos pagados por anticipado:

Seguros % 564417 % 430.447
Intereses - 580.786
Arrendamientos 223.753 273.275
Comisiones 190.131 271.615
Otros 20.669 19.319
Total $ 998.970 $ 1.575.442

B
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2010 2009
Largo plazo:
Remodelacién y mejoras a propiedades ajenas, 2.045.341 2.229.784
netas
Bonificaciones e indemnizaciones $ 143.724 $ 724348
Otros 83.533 148.613
Total $ 2272598 § 3.102.745

13. IMPUESTO DIFERIDO

El siguiente es el detalle de los impuestos diferidos mas significativos que han sido reconocidos por
la entidad:

2010 2009
Impuesto diferido activo
Cartera $ 7.493 5 23.584
Total $ 7.493 $ 23.584
2010 2009
Impuesto diferido pasivo
Depreciacién $ 7.282.281 $ 6.570.689
Otros 971.606 808..983
Total $ 8.253.887 $ 7.379.672

14. VALORIZACIONES

La valorizacién de la propiedad, planta y equipo se determin6 con base en los siguientes valores:

2010 2009
Valor neto en libros (Nota 10) $ 141.673.791  $ 130.226.963
Valor de realizacién (1) 214.926.616 195.047.050
Total 3 73.252.825 § 64.820.087

(1) El valor de realizacién esta compuesto por el valor neto en libros de propiedad planta y equipo y las
valorizaciones.

Durante el 2010 y 2009 la Sociedad efectu6 el avaliio técnico de sus terrenos, edificios, por parte de

Antony Holiday y para determinar la valorizacién de maquinaria y equipo, se tomo el avalio
certificado del afio 2009 y se compar6 con el valor en libros a diciembre 2010.

=48
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El saldo estd compuesto por:

Maquinaria y equipo
Terrencs

Construcciones y edificaciones
Equipo de oficina

Total

15. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Bancos

Leasing financieros

Otras obligaciones

Total obligaciones financieras

Menos: Vencimientos corrientes

Total obligaciones financieras a largo plazo

El vencimiento de las obligaciones a largo plazo en los afios siguientes es asi:

2012
2013
2014
2015
2016 y afios posteriores

16. PROVEEDORES

Nacionales y del exterior
Compaififas vinculadas (Nota 23)

Total

2010 2009
$ 68.242616 $ 56.287.972
1.470.991 1.470.991
3.526.924 7.061.124
12.294 -
$ 73.252.825 § 64.820.087
2010 2009
$ 74712500 $ 97.062.740
17.546.868 16.706.503
10.866.585 10.105.581
$ 103125953 § 123.874.824
32.874.510 31.978.972
$ 70.251.443 $ 91.895.852
$ 13.264.042
11.230.208
12.944.876
12.741.854
20.070.463
$ 70.251.443
2010 2009
$ 55.576.345 $ 35.289.572
3.835.700 1.847.537
$ 59412045 % 37.137.109

-19-



CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

17. CUENTAS POR PAGAR

2010 2009

Corto plazo:

Compatifas vinculadas (Nota 23) $ 6.759.809 5 538.626
Retenciones por pagar 1.913.384 1.149.557
Aportes por pagar 1.244.147 1.052.861
Intereses por pagar 125.976 2.282.277
Otros 1.760.789 787.568
Total $ 11.804.105 § 5.810.889
Largo plazo:

Compaiiias vinculadas (Nota 23) (1) 38.739.433 3.672.907
Otros 3.877.414 -
Total $ 42,616.847 § 3.672.907

(1) Corresponde principalmente a cuentas por pagar a Carvajal Internacional del producto de la
adquisicién de los bonos por valor de $19.538.977 con plazos de vencimientos de 7 y 10 afios y tasa de
interés de IPC+5.63% e IPC+5,97, respectivamente y la diferencia corresponde a cuentas por pagar a
otras vinculadas.

18.IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

2010 2009
Impuesto de renta y complementarios $ 962564 $ 585.862
Impuesto a las ventas 1.661.097 2.486.285
Total % 2.623.661 $ 3.072.147

19. OBLIGACIONES LABORALES

2010 2009
Cesantias consolidadas % 1.216.085 % 922.238
Intereses sobre las cesantias 139,810 106.163
Salarios 39.742 603
Vacaciones consolidadas 2.087.387 1.689.118
Otras prestaciones 739.763 426.988
Total $ 4.222.787 $ 3.145.110

-20-
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20. PENSIONES DE JUBILACION

2010 2009
Calculo actuarial:
Pasivo por pensiones de jubilacion $ 6.357.224 $ 5.402.168
Pensiones de jubilacién por amortizar (905.881) -
Total $ 5451343 § 5.402.168

La reserva al 31 de diciembre de 2010 asciende a $6.357.224 aumentando 17,68% respecto del calculo al 31
de diciembre de 2009. Este aumento se debe a la actualizacién de las tablas de mortalidad de hombres y
mujeres establecido en la Resolucién No. 1555 del 30 de julio de 2010 de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Al 31 de diciembre de 2010 el pasivo pensional se encuentra amortizado en un 85,75%., dando
cumplimiento al Decreto No. 4565 del 7 de diciembre de 2010 emitido por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, mediante el cual el pasivo debera amortizarse hasta el afio 2029.

El valor de las obligaciones de la Sociedad por éste concepto al 31 de diciembre de 2010 y 2009 ha sido
determinado usando un interés técnico del 9,52% y 11,59% anual, respectivamente de conformidad con
las disposiciones legales.

El nimero de personas cobijadas en estas obligaciones es de 50 y 51 para 2010 y 2009, respectivamente.
En 2010 se registr6 gasto de amortizacién por calculo actuarial de pensiones de jubilacién por $47.679 y
en 2009 el valor registrado como recuperacién por pension de jubilaci6n fue de $10.093.

21. OTROS PASIVOS

2010 2009
Anticipos recibidos clientes 2.608.140 3.549.339
Total $ 2.608.140 §$ 3.549.339

(1) Corresponde a los anticipos por garantia de la deuda con clientes de Venezuela.

22, PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

2010 2009
Provisién por contingencias tributarias $ 7.947.803 $ 6.051.137
Provisién por contingencias laborales 2.534.695 1.907.764
Otros pasivos estimados 46.809 47.088
Total $ 10.529.307 § 8.005.989

=
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Los pasivos estimados y provisiones corresponden principalmente a la sociedad y a sus subsidiarias
Descartables Proveedores S.R.L - Peri. Moldecua S.A. - Ecuador y Comolsa S.A.

La administracién de la sociedad y sus asesores legales, consideran que las sumas contabilizadas son

suficientes para cubrir probables pérdidas que puedan resultar del desenlace desfavorable de procesos
civiles, laborales y tributarios en curso,

23. TRANSACCIONES CON COMPAN{AS VINCULADAS Y RELACIONADAS

Las transacciones con compaiiias vinculadas y relacionadas corresponden a compra y venta de bienes y
servicios a subordinadas de la Sociedad, necesarios para la operaci6n de las compafiias.

Las cuentas con compatifas vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2010 comprenden:

-22.
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Compras InEresos
C ez . Cuentas Cuentas de bienes e Ingresos no
ompaiiia Pais operaciona .
por cobrar  por pagar y/o les operacionales
5ervicios

Carvajal S.A. Colombia $ 6374667 $ 23310160 $6.866.105 $ - § 167.178
Editorial Norma
S.A. Colombia - - - - 10.764
Plegacol S.A. Colombia 15.778.784 179.016 8.076.359 316.865 9,942
Publicar S.A. Colombia 53.453 111.640 304.573 - -
Bico Internacional
S.A. Colombia 50.756 - 105 186.461 11.362
Cargraphics S.A. Colombia 79.409 52.217 163.742 82.622 =
Assenda S.AS. Colombia 5.080 2.425.431 2.351.319 153.654 -
Carvajal Espacios
S.AS Colombia 579 252477 1.032.735 - %
Propal S.A. Colombia - 3.006.774 4.728.833 - -
Sertesa S.A. Colombia - 486 - - -
Papel Fibras S.A. Colombia 209.155 - - 2.286.200 -
Propandina S.A. Colombia - - 41.047 - -
Carvajal
Internacional S.,A.  Colombia 432,052 19.604.529 1.059.707 - -
Carvajal Servicios
S.A. Colombia - 5.461 8.327.587 - -
IBC Solutions S.A.  Ecuador - - 7.376 - -
Offsetec S.A. Ecuador - - - - 470
Publicaciones
Carvajal 5.A. Ecuador - - 1.483 - -
Carvajal S.A. Ecuador 1.471 37 3.007 - -
Fesa Ecuador 5.A.  Ecuador - 3.191 19.193 - 85
Carvajal Servicios Espana - 6.335 1.459.171 - s
Carvajal S.A. De
CV. México - 36.205 38.349 - -
Publicar de
Panaméa S.A. Panama 1.811.319 - - - 31.558
Grupo Pacifico
S.A. Panamé 337.876 - - - -
Bico Intermacional
S.A. Panama - 157.090 - - -
Carvajal
Educacién S.A. Peru 511.484 147.250 784.441 6.007 3434
IBC Solutions S.A.  Pert 1.926 34.824 300.614 15.843 2421
Editorial Norma
S.AC Perii 359.182 - 7.195 - 107.577
Mepal 5.A.C Perta 1473 242 18.405 - 5.889
Propandina S.A.C  Pert - 1577 7.010 4133 389
Carvajal 5.A. Venezuela - - - 644.392 S
Cargraphics 5.A. Venezuela - - - 1.217.534 -
Total $ 26.008.666 $49.334.942 $35.598.356 $4.913.711 $ 351.069
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Las cuentas con compaiifas vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2009 comprenden:

Compras Ingresos
C . Cuentas Cuentas de bienes Ingresos no
ompaiia Pais : 5
por cobrar  por pagar y/o operacionales operacionale
servicios 8
$
Carvajal S.A. Colombia $ 9193.602 $ 4.043277 $ 6.677.832 - 122.498
Editorial Norma
S.A. Colombia - 934 - - 4.637
Plegacol S.A. Colombia 9.063.938 290.193 3.888.008 107.169 1.017.818
Publicar S.A. Colombia 53.453 70,615 319.132 - 4,137
Fundacién
Carvajal Colombia - - 9.900 - -
Bico
Internacional
S.A. Colombia 7.658 - - 122,222 11.784
Cargraphics S.A. Colombia - 46.466 263.010 - 9.082
Assenda S.A.S. Colombia 14.075 19.236 1.742.772 33.163 1.483
Carvajal
Espacios 5.A.5 Colombia - 1.742 1.102.123 - 45.000
Propal S.A. Colombia 490.126 1.277.601 3.202.006 1.848.230 -
Sertesa S.A. Colombia 845 15.260 14.400 - 3.730
Carvajal
Internacional
S.A. Colombia 432,052 - 12,509 - -
Carvajal
Servicios S.A. Colombia - 66.467 6.311.681 - -
Dicar S.A Colombia 3.900 - - = -
Bico
Internacional
S.A. Ecuador - - 53 - -
IBC  Solutions
S.A. Ecuador - - 7.896 - -
Offsetec S.A. Ecuador - 502 6.997 - =
Carvajal S.A. Ecuador - - 77.796 - -
Mepal S.A. Ecuador - - 1.012 - -
Fesa Ecuador
S.A. Ecuador - a0 16.366 - -
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Carvajal

Servicios S.A. Espafia - - 1.376.857 - -
Formas

Eficientes S.A. Panama - 127.686 - - -
Grupo Pacifico

S.A. Panamé 32533 - - - 990.028
Carvajal

Inversiones 5.A. Panama - - = - 438.771
Carvajal

Educacién 5.A. Peri 2.466 94,514 1.078.234 - -
IBC  Solutions

S.A. Pera 198 452 176.073 - 931
Editorial Norma

S.AC Perd - 1.050 5.460 6 94,258
Mepal 5.A.C Pera 593 623 7.300 - 6,108
Propandina

S.AC Pera - 2.362 1.400 - -
Total $19.295.441 $6.059.070 $26.298.817 $2.110.790 $ 2.750.265

Los saldos y las transacciones més importantes realizadas por la Sociedad con compaiias
vinculadas y relacionadas en el perfodo se resumen a continuacién:

2010 2009
Deudores:
Dividendos por cobrar $ 323 8 323
Deudores corto plazo 22.489.438 15.777.684
Deudores largo plazo 3.518.905 3.517.434
Total $ 26.008.666 & 19.295.441
2010 2009
Cuentas por pagar:
Proveedores compaififas vinculadas $ 3.835.700 $ 1.847.537
Corto plazo compaiias vinculadas 6.759.809 538.626
Largo plazo compafiias vinculadas 38.739.433 3.672.907
Total $ 49.334.942 % 6.059.070
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24, INTERES MINORITARIO

Una vez fueron eliminadas las inversiones, el interés minoritario es el siguiente:

2010 2009
Sobre el patrimonio : $ 42873432 $ 39.039.753
Sobre los resultados del ejercicio $ 9615108 5 7.278.718

25.CAPITAL

El niimero de acciones suscritas, pagadas y en circulaci6n al 31 de diciembre se compone ast:

2010 2009
Acciones suscritas y pagadas 2.660.086.321 2.660.086.321
Total acciones en circulacién 2.660.086.321 2.660.086.321

La sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

26. DIVIDENDOS

La Asamblea General de Accionistas en su reunién ordinaria de marzo de 2010, aprob6é un dividendo
ordinario de $4.947.760 por cada una de las 2.660.086.321 acciones suscritas y pagadas y en circulacién.

Estos dividendos se pagaron en abril, julio y octubre del 2010.

El detalle de los dividendos decretados y pagados es como sigue:

2010 2009
Dividendos decretados $ 4947760 5 3.591.117
Dividendos pagados 4.947.760 3.591.117
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27.INGRESOS OPERACIONALES

2010 2009
Ventas de bienes y prestacion de servicios $ 389.066.290 $ 340.710.922
Subtotal 389.066.290 340.710.922
Menos devoluciones y descuentos (4.474.270) (4.734.866)
Total $ 384.592.020 § 335.976.056

28. COSTO DE VENTAS

El valor de gastos de personal, amortizacién y depreciacion reconocidos en el costo de ventas es como
sigue:

2010 2009
Gastos de personal $ 47441722 % 37.179.678
Depreciacién 11.807.679 12.871.612
Amortizacién 5.485.786 5.051.266
29, GASTOS OPERACIONALES
2010 2009

De ventas:

Fletes y transportes $ 12.709.260 5 9.502.905
Gastos de Personal 7.267.830 8.793.825
Regalias 4,140.323 3.922.869
Arrendamientos 1.295.662 1.196.171
Impuestos 1.027.792 1.103.772
Honorarios 993.542 459.810
Gastos legales 912.534 757.545
Gastos de viaje 710.019 621.975
Publicidad 364.726 320.617
Comisiones 351.399 554.901
Provisi6n de Cartera 338.996 245.113
Muestras 319.983 148.898
Servicios 296.802 214.789
Servicios ptblicos 217.078 192.015
Mantenimiento y reparaciones 157.096 165.240
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2010 2009

De ventas:

Amortizaciones 153.540 1.090.788
Seguros 150.262 79.695
Taxis y buses 114.076 103.829
Aseo y vigilancia 106.345 95.812
Casino y restaurantes 99.123 85.192
Depreciacién de activos 95.139 97.391
Atenci6n a clientes 73.709 94.057
Servicios temporales 61.386 66.820
Papeleria y utiles 48.359 52133
Asistencia técnica 44,961 61.770
Combustibles y lubricantes 37.498 35.733
Contribuciones y afiliaciones 23.771 20.444
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 16.416 11.523
Cafeteria 6.247 7.623
Adecuacion e instalaciones 4303 7.616
Envases y empaques 1.950 1.383
Herramientas y equipos 868 573
Diversos 32.035 70.371
Total $ 32,173.030 30.183.198

2010 2009

De_administracifn;

Gastos de personal $ 11.576.203 8.292.813
Honorarios 7.205.116 6.560.034
Amortizaciones 1.570.011 1.581.686
Arrendamientos 1.421.183 1.818.415
Impuestos 799.379 540.585
Gastos de viaje 646.767 683.622
Mantenimiento y reparaciones 535.447 477.249
Regalias 480.793 228.519
Servicios publicos 385.688 312.154
Seguros 313.351 266.397
Servicios 188.828 248.355
Casino y restaurante 182.695 190.029
Envases y empaques 171.750 212.335
Depreciacién de activos 158.902 187.322
Asistencia 125.649 102.803
Aseo y vigilancia 96.434 67.315
Fletes y transportes 88.888 770.144
Contribuciones y afiliaciones 84.585 74.400
Adecuacién e instalaciones 81.698 56.190
Atencion a clientes 81.355 81.613
Papeleria y ttiles 74,912 79.809
Publicidad 44.264 27.728
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De_administracion:

Libros, suscripciones, peri6édicos y revistas
Taxis y buses

Gastos legales

Combustibles y lubricantes

Comisiones

Servicios temporales

Diversos

Total

30. INGRESOS NO OPERACIONALES

Recuperaciones

Diferencia en cambio

Dividendos y participaciones

Venta de materiales

Servicios - fletes

Intereses y otros rendimientos financieros
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo
Arrendamientos

Aprovechamientos

Descuentos

Indemnizaciones

Ingresos ejercicios anteriores

Diversos

Total

-29-

2010 2009

41.966 17.108
38.950 37.551
29.652 27.957
23.696 11.184
16.041 50.702
2.428 3.467
18.522 20.669
26.485.153 23.028.155

2010 2009

1.841.806 1.313.782
1.602.601 4.548.638
1.185.171 323
765.399 111.586
537.415 2.524.098
439.025 600.337
143.140 1.469.332
81.559 70.476
46.751 1.007.491
19.262 69.132
15.910 1.592
7.665 11.747
411416 766.905
7.097.120 12.495.439




CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

31. GASTOS NO OPERACIONALES

Intereses y gastos bancarios

Diferencia en cambio

Descuentos comerciales condicionados
Gastos extraordinarios

Impuestos asumidos

Pérdida en venta de otros activos
Pérdida en venta de inversiones
Donaciones

Pérdida en venta y retiro propiedades, planta y
equipo

Costos venta de cartera

Diversos

Total

32, IMPUESTO DE RENTA

El gasto de impuesto de renta se descompone asf:

Impuesto de renta corriente
Impuesto de renta diferido

Total

33. RAZONES FINANCIERAS

Ligquidez
Raz6n corriente
Razo6n acida

Endeudamiento
Endeudamiento
Apalancamiento financiero

Rentabilidad
Margen de contribucién
Margen operacional

Eficiencia
Cubrimiento de intereses

2010 2009

$ 11.765.531 13.739.840

1.777.998 3.890.112

1.264.131 1.164.252

729.467 826.978

136.585 130.910

18.726 .

8.748 937.895

4932 428.000

2.267 193.263

164.516 -

249511 170.476

$ 16.122.412 21.481.726
2010 2009

$ 8.733.928 7.378.208

743.907 592 568

$ 9.477.835 7.970.776
2010 2009

1,49 1,54

0,98 1,11

55,65% 52,06%

65,73% 84,77%

25,08% 28,04%

90,17% 87,80%

3,18 3,69
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CARVAJAL EMPAQUES S.A. - CARPAK S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

34, CUENTAS DE ORDEN

2010 2009
Deudoras contingentes $ 133435 § 1.811.632
Deudoras fiscales 66.339.525 54.988.300
Deudoras control 10.104.905 4,178.573
Total $ 76.577.865 $ 60.978.505

35. REFORMA TRIBUTARIA

A continuacién se resumen las modificaciones més importantes al impuesto al patrimonio y al impuesto
sobre la renta para los afios 2011 y siguientes, introducidas por la Ley 1370 de 2009 complementada por
el Decreto 4825 y la Ley 1430 del 29 de Diciembre de 2010:

L ]

Por el afio 2011 el impuesto al patrimonio se calcula con base en el valor del patrimonio liquido
poseido el 1° de enero del afio 2011. La tasa aplicable serd de 1% para patrimonios cuya base
gravable este entre $1.000.000 y $2.000.000, de 1,4% para patrimonios entre $2.000.000 y
$3.000.000, de 2,4% para patrimonios entre $3.000.000 y $5.000.000 y de 4,8% para patrimonios
iguales o superiores a $5.000.000. Para patrimonios superiores a $3.000.000 se establece una
sobretasa del 25% sobre la respectiva tarifa aplicable del impuesto al patrimonio. Se indica que
el impuesto al patrimonio creado para los patrimonios inferiores a $3.000.000 y la sobretasa
creada para los patrimonios superiores a $3.000.000 no podrén ser objeto de contratos de
estabilidad juridica.

Dicho impuesto debe ser pagado en 8 cuotas entre 2011 y 2014. Se mantiene la opcién de
registrar este impuesto contra la cuenta de revalorizacién del patrimonio. No hace parte de la
base gravable el valor patrimonial neto de Ia inversion en acciones de sociedades nacionales.

A partir del periodo gravable 2011, ningln contribuyente de impuesto a la renta y
complementarios podrd hacer uso de la deduccién especial por inversién en activos reales
productivos.

Quienes con anterioridad al 01 de noviembre de 2010 hayan presentado solicitud de contratos de
estabilidad juridica, incluyendo estabilizar esta deduccién, pedrédn suscribir contrato de
estabilidad juridica en el que se incluya dicha deduccién. En estos casos, el término de la
estabilidad juridica de la deduccién especial no podra ser superior a tres afios.
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