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Mision

Proveer soluciones innovadoras
de empaque que contribuyan al
crecimiento rentable de nuestros
clientes, en los mercados que
atendemos para los sectores

de la industria, foodservice y
agropecuario.

Vision

Carvajal Empaques es una
empresa en crecimiento rentable,
reconocida por su contribucion

al desarrollo de sus clientes, con
procesos comprometidos con

el medio ambiente y cumpliendo
los valores y principios de la
Organizacion Carvajal.

Valores

e Orientacion al Cliente

e Innovacion

e Compromiso con los resultados
e Integridad

e Respeto

e Compromiso Social
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En Carvajal Empaques nos especializamos en el disefio, produccion y distribucion de
empaques desechables (de un solo uso) para atender las necesidades de empaque de
los negocios de venta de comida preparada (Foodservice) y de las empresas fabrican-
tes de productos de consumo masivo.

Descripcion
del negocio
En la compania contamos con diversas tecnologias de produccion que nos permiten

tener una oferta integral de empaques. Incluyendo a nuestras subsidiaras, en total
sumamos 11 plantas de produccién ubicadas en México, El Salvador, Colombia, Pert y

Chile que atienden el mercado Latinoamericano y el sur de EE.UU.

Resena historica de

los empaques desechables

Se le atribuye la invencion de los empaques desecha-
bles al Dr. Crumbine, quien viajando por tren en el
ano 1907, vio como una nifia tomd agua de un vaso
del cudl habia sido usado justo antes por un paciente
que padecia de tuberculosis. Ese mismo vaso estaba
destinado para todos los pasajeros del tren.

El Dr. Crumbine, estaba tan molesto por lo que habia
presenciado, que comenz6 una campana para prohi-
bir el uso de vasos y utensilios comunes de comida a
través de todo E.E.U.U.

La campana capté la atencion de unos empresarios
que dieron solucion al problema detectado por Dr.
Crumbine y crearon un vaso hecho de una hoja de
papel enrollado en un cono con una solapa inferior
plegada. Ellos llamaron a su invento, el “Vaso de la
Salud” para describir su propésito: prevenir la propa-
gacion de enfermedades contagiosas y proteger la
salud publica.

El concepto de “vasos de un solo uso” fue aplicado a
platos de papel, recipientes y envoltorios junto con
cubiertos de madera. Sin embargo, poco después,

el papel no era la Gnica opcion para el empaque de
servicios de alimentos. Se inici6 la introduccion de
envases de papel de aluminio, utilizados por primera
vez en las panaderias. Posteriormente con el desarro-
llo del plastico, los empaques ahora tenian mejores
propiedades como el aislamiento térmico y la reduc-
cion de peso, asi como su capacidad para hacerse en
una variedad de formas y tamanos, que permitieron
proporcionar a los negocios de venta de alimentos y
a sus clientes, una amplia variedad de opciones de
empaque.

Tal vez el mayor acontecimiento en la historia de

los empaques desechables se produjo cuando dos
hermanos decidieron cerrar su muy popular restau-
rante de servicio drive-in' . Los hermanos estaban
frustrados con el lavado de platos, uso de lavavaijillas,
el almacenamiento, las roturas y robos de la vajilla
por parte de los clientes. Por esa razon, los herma-
nos volvieron a abrir su restaurante con un concepto
totalmente nuevo: servir comidas que podrian ser
ingeridas sin la necesidad de usar vasos, platos o
cubiertos y que los clientes pudieran llevarselas fuera
del restaurante.

Aquellos hermanos revolucionaron la forma como

la gente come en todo el mundo. Su concepto era, y
sigue siendo, dependiente de la sanidad, el alto rendi-
miento y la economia de los empaques desechables.
El principal beneficio del empaque es el mismo desde
su invencion hace mas de cien afos: es la forma mas
segura y fiable para proteger la salud pablica en los
servicios de alimentacién a gran escala.

Es por esta razén que en Carvajal Empaques por
medio del diseno, produccion y distribucion de em-
paques desechables (de un solo uso), contribuimos a
que las personas tengan una vida mas segura y prac-
tica. Igualmente contribuimos a la competitividad de
los negocios de alimentos, pues les permite operar en
espacios mas reducidos y con menores costos. Adicio-
nalmente nuestros productos, facilitan la exhibicion,
conservacion de temperatura y frescura de los alimen-
tos que son empacados para el beneficio tanto de los
negocios de alimentos como de sus clientes.

"Fuente: www.fpi.org
2Servicio Drive in: Servicio para comer en el auto
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Mercados
atendidos

Mercado de servicios de alimentos
(Foodservice)

En este mercado consideramos principalmente los negocios
dedicados a la preparacion y expendio de alimentos para consumo
en sitio o para llevar, tales como cadenas de comida rapida
regionales, nacionales e internacionales; como también cafeterias,
panaderias, hoteles, restaurantes, vendedores ambulantes, entre
otros. Este segmento de mercado igualmente considera las
necesidades de empaque de la agroindustria y el hogar.

En Carvajal Empaques abastecemos el mercado de servicio de
alimentos a través de canales indirectos de distribucion como
mayoristas, minoristas, grandes superficies y también a través de
nuestra fuerza de ventas especializada.

Mercado industrial

Para este mercado tenemos en cuenta las empresas que fabrican
productos de consumo masivo en segmentos de alimentos, cuidado
personal, aseo del hogar o farmacéuticos y que usan los empaques
para proteger su contendido, posicionar la marca de los clientes,

al igual que para facilitar el uso al consumidor. Este segmento de
mercado es atendido principalmente a través de la fuerza de ventas
especializada con la que contamos en Carvajal Empaques.
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Lineas de producto

En Carvajal Empaques contamos con 6 principales lineas de produccién, que nos permiten ofrecer una diversi-
dad de productos en materiales, disefios y funcionalidades:

Rigidos

Comprende los productos fabricados en polipropileno (PP), poliestireno (PS), poliéster
(PET) a través del proceso de extrusion y termoformado. Los productos rigidos incluyen
vasos, tapas y platos desechables asi como vasos para yogur, envases para margarind o
lavalozas entre otros. Los productos rigidos pueden ser decorados a través de impresion
offset, recubiertos con carton impreso o cubiertos con etiquetas termoencogibles para
comunicar las estrategias de marca de nuestros clientes, tanto industriales como de
foodservice.

Térmicos

Son productos fabricados en poliestireno expandido (EPS) a través del proceso de
inyeccion. Los productos térmicos comprenden tapas, vasos y envases que tienen la
propiedad de ser aislantes térmicos, conservando la temperatura del contenido, ya sea
frio o caliente. Al igual que los productos rigidos, los productos térmicos se decoran a
través de impresion offset o recubiertos de papel, como nuestro producto Graphicup?,
para comunicar las estrategias de marca de los clientes de foodservice.

Espumados

Son productos fabricados en poliestireno (PS) a través de la extrusion y termoformado.
A diferencia de los productos rigidos, los espumados son més livianos y tienen mejores
propiedades de aislamiento térmico. Contenedores, portacomidas, platos y bandejas
son algunos de los productos que se fabrican con esta tecnologia orientada al mercado
de foodservice y agroindustrial.

Polipapel

Fabricados en papel recubierto con resinas plasticas o con ceras, estos productos previe-
nen la filtracion de liquidos. El papel se imprime, se recorta y los productos son formados
mecanicamente. El polipapel presenta una alta calidad de impresién para el posiciona-
miento de marcas y para campafias de comunicacion, entre otros. En esta tecnologia se
fabrican vasos para bebidas frias o calientes y también se fabrican recipientes que pueden
ser usados para el empaque de helados, ensaladas o palomitas de maiz.

Tubos colapsibles de aluminio

Esta linea de productos esté orientada al mercado industrial para el empaque de
pegantes, tintes para cabello y productos farmacéuticos principalmente. La barrera al
oxigeno de los envases en aluminio permite que sus contenidos no pierdan las
propiedades quimicas y sean de fécil uso para los consumidores. Estos productos se
fabrican por medio de la extrusion por impacto del aluminio, posteriormente se llevan
por procesos de alta temperatura y de impresion grafica.

Otros

Contamos con diversidad de productos complementarios ya sean fabricados o
comercializados como pitillos, bandejas de aluminio, hieleras, cubiertos y peliculas
extensibles que dan complemento a nuestras principales lineas de producto.

3 Producto decorado con papel impreso que ofrece las propiedades térmicas
del EPS con alta calidad de impresion exclusivo de Carvajal Empaques.



Carvajal Empaques
en el mundo

México
Puerto Rico

Honduras
Aruba

ﬂNicaragua ??Curacao ?Borbados

. Venezuela
Costa RI&& ?Trinidad y Tobago
Panama
Colombia ’l.

Ecuador

Guatemala @
El Salvador

Operacién productiva

¥ 5 paises

Nuestros productos llegan a mas de

© 20 paises
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Mercados y Categorias de Empaques
e Industria
Plastico rigido
Tubos colapsibles de aluminio

e Consumo masivo o food service
Plastico rigido
Plastico espumado
Plastico expandido (térmico EPS)
Polipapel
Aluminio
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Junta
directiva

Junta directiva Carvajal Empaques S.A.
Bernardo Quintero Balcazar (Presidente)
Charles Winston Bevan Rojas (Independiente)
Dario Chaves Diaz (Independiente)

Gerardo Carvajal Leib

Guillermo Eduardo Ponce de Ledn Sarasti

Secretaria

Catalina Giraldo Valencia
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Equipo
gerencial

Presidente Carvajal Empaques S.A.

Pedro Felipe Carvajal Cabal

Equipo gerencial Carvajal Empaques S.A.

Reinaldo Aragdn Prada (Gerente General México y E.E.U.U.)
Angel Herrera Jovel (Gerente General Centro América)
Alejandro Guzman Candn (Gerente General Colombia)
Alejandro Borda Noriega (Gerente General Pert y Chile)

Julian Prado Lorza (Gerente Administrativo y Financiero)

Ana Milena Munoz Roldan (Gerente de Desarrollo Organizacional)
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Evolucion
de negocio

¢ Entorno Macroecondmico

Economia mundial

Durante el 2014 la economia mundial crecié a una

tasa del 3,3 %, cifra que sigue siendo baja mirada en su
conjunto. Estados Unidos mostré durante el 2014 un
crecimiento sostenido y positivo situandose al final del
afo en un 2,4 %, que aunque bajo, puede estar indican-
do una lenta pero sostenida recuperacion de la principal
economia del mundo. El crecimiento de la economia
China se ha desacelerado y algunos analistas estiman
que empieza a mostrar signos de recalentamiento.

Durante el 2014 el PIB chino creci6 el 7,4 %, después

de creceren el 2013 el 7,8 %. Se espera que el gigante
asiatico crezca en los proximos anos a tasas positivas
pero desacelerandose en el proximo afo, estimandose
un 6,3 % de crecimiento para el 2016 y un 6,9 % para el
2017. Japén cerrd el aino 2014 con 0% de crecimiento,
sin embargo en el Gltimo trimestre el PIB creci6 0,6 % y
el consumo interno creci6 el 0,3 %, sector que contribuye
con el 60% del PIB japonés, lo que puede estar indican-

Precio gasolina y petréleo en EE.UU
Délar por galéon

do la salida de su estancamiento. La recuperacion de la
zona Euro ha sido muy errdtica, con un crecimiento muy
pobre del 0,8 %, donde persisten los problemas econé-
micos y politicos en Espafa, Grecia, [talia y Portugal que
hacen prever que la zona Euro no crecerd enel 2015a
una tasa superior al 1,2 %.

Para el Banco Mundial existen cuatro factores de riesgo

en la economia durante los proximos anos:

e Débil comercio mundial (la demanda agregada se
mantendrda baja).

o Volatilidad en las tasas de interés con posibilidades de
incrementos.

e Impacto negativo en las economias de los paises
productores y exportadores de productos basicos y
materias primas, especialmente los paises petroleros.

e Posibilidad de continuar durante los proximos anos el
estancamiento econémico en la zona euro y la rece-
sion en Japon.

e Variacion en los términos de intercambio® que desfa-
vorecerdn a las economias emergentes y en desarrollo.

Q) Fuente: Short - Term nergy Outlook, enero
Fi Sh Term E Outlook, 2015

=== Diferencia en precio

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50

= Gasolina corriente

= Petroleo crudo

Pronéstico

1,00 -
I
0,00 ]

ene 2011 ene 2012 ene 2013

ene 2014 ene 2015 ene 2016

Precio del crudo es su costo de adquisicion refinador compuesto. Los precios minoristas incluyen estatal y federal

“Los términos de intercambio se definen como la razén entre el precio de las exportaciones de un pais y el precio de sus
importaciones. Esta relacion refleja la capacidad de compra que tienen los productos domésticos vendidos en el extranjero.
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Informe WEO
Proyecciones de oct 2014

2013 2014 2015 2016 2015 2016

Producto Mundial 33 3,3 3,5 3,7 -0,3 -0,3
Economias Avanzadas 1,3 1,8 2,4 2,4 0,1 -0,0
Estados Unidos 2,2 2.4 3,6 3,3 05 0,3
Zona Euro -0,5 0,8 1,2 1,4 -0,2 -0,3
Alemania 0,2 1,5 1.3 1,5 -0,2 -0,3
Francia 0,3 0,4 09 1,3 -0,1 -0,2
Italia -1,9 -0,4 0,4 0,8 -0,5 -0,5
Espana -1,2 1,4 2,0 1,8 0,3 0,0
Japoén 1,6 0,1 0,6 0,8 -0,2 -0,1
Reino Unido 1,7 2,6 2,7 2,4 0,0 -0,1
Canada 2,0 2,4 2,3 2,1 -0,1 -0,3
Otras Economias Avanzadas 2,2 2,8 3,0 3,2 -0,2 -0,1
Economias de mercados emergentes y en desarollo 4,7 4.4 4.8 4,7 -0,6 -0,5
Africa subsahariana 5,2 4,8 4,9 5,2 -0,9 0,8
Nigeria 54 6,1 4,8 52 -2,5 -2,0
Sudafrica 2,2 1,4 2,1 2,5 -0,2 -0,3
América Latina y el Caribe 28 1,2 1,3 23 -0,9 -0,5
Brasil 2,5 0,1 0,3 1,5 -1 -0,7
México 1,4 2,1 3,2 3,5 -0,3 -0,3
Comunidad de Estados Independientes 2,2 0,9 -1,4 0,8 -29 -1,7
Rusia 1,3 0,6 -3.0 -1,0 -3,5 -2,5
Excluido Rusia 4,3 1,5 2,4 4,4 -1,6 -0,2
Paises en desarrollo de Asia 6,6 6,5 6,4 6,2 -0,2 -0,3
China 7.8 7.4 6,8 6,3 -0,3 -0,5
India 50 58 6,3 6,5 -0,1 0,0
ASEAN-5' 52 4,5 52 53 -0,2 -0,1
Europa central y oriental 2,8 2,7 2,9 3,1 -0,1 -0,2
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistdn 2,2 2,8 33 39 -0,6 -0,5
Arabia Saudita 2,7 3,6 2,8 2,7 -1,6 -1,7

Fuente: Informe “Panorama de la economia mundial” segin el FMI, enero de 1015

1 Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam
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PARA LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
EN EL 2015 SE PROYECTA

PARA EL 2016

Economia de mercados
emergentes y en desarrollo

Comparativamente para los paises en
desarrollo el 2014 fue un buen ano, pues los
términos de intercambio estuvieron a favor
durante el primer semestre, con buenos
precios en las principales materia primas y
productos bdsicos, situacion que empezb a
cambiar drasticamente en el cuarto trimes-
tre del 2014 debido basicamente al debili-
tamiento de la demanda agregada mundial
y una sobre oferta de petréleo, que ante la
negativa de la OPEP hacer recortes en la
produccién produjo el desplome del precio
del barril, que paso de USD$103 a USD$50
en menos de 4 meses.

Los ganadores por la caida del precio del
petréleo serdn las economias importadoras,
pero los paises exportadores veran seriamen-
te mermados sus ingresos y estaran obliga-
dos a realizar duros ajustes en sus programas
econdémicos para paliar los efectos negativos
€n sus economias.

A pesar de la variacién en los términos de
intercambio durante la sequnda mitad del
2014, las economias en desarrollo crecieron
en su conjunto un 4,4 %, porcentaje superior
a los paises desarrollados, y se estiman que
durante los proximos dos anos seguiran
creciendo a tasas positivas. En el 2015 se
proyecta crecimientos del 4,3 % y 4,7 %

para el 2016.



México

La CEPAL calcula para el ano 2014 una tasa de cre-
cimiento del PIB mexicano del 2,1 %, mejor que el
crecimiento registrado en el afio 2013 que fue del 1,4 %,
pero muy inferior frente al 4% alcanzado en el 2012. En
el 2015, a pesar de la caida en los precios del petroleo,
la CEPAL proyecta un crecimiento para la economia
mexicana del 3,2 %, porcentaje muy cercano al calcula-
do por del Banco de México que recientemente ajusto su
cifra de crecimiento al 3%. Si bien esta cifra todavia es
baja comparada con el afno 2013, existen expectativas
positivas por el mejoramiento en la economia de EE.UU,
su principal socio comercial, que sumado a los mejores
precios del combustible se espera impulse el sector
manufacturero de exportacion, especialmente el de la
desarrollada industria de Baja California que es intensi-
va en empleo y altamente diversificada.

Siendo México un gran exportador de petréleo tendra
que revisar su gasto pablico y hacer recortes en los pro-
gramas de inversion en infraestructura que en el mejor
de los casos tendran que ser pospuestos. La reduccion
del gasto piblico se estima en MXN 124 MMM (USD
8.290 MM), con lo cual se espera compensar la drama-
tica reduccion de ingresos por la baja en los precios del
petréleo y no se descarta que el gobierno tenga que
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recurrir a nuevos impuestos que podran impactar negati-
vamente la demanda agregada nacional y reducir las ya
bajas expectativas de crecimiento.

Ante la drastica caida del precio del petréleo, la petro-
lera mexicana PEMEX también realizara un gjuste a la
baja del 11.5% en su presupuesto, cifra elevada pero
necesaria ante la incertidumbre en el comportamiento
del precio del crudo en el corto y mediano plazo.

Esta reduccion incluye el aplazamiento en la ejecucion
de varias obras ya programadas como readecuacion
de refinerias y los proyectos de fabricacién de gasolina
y diésel “ultrabajos en azufre”. Dado que la industria
petrolera es intensiva en capital, el efecto neto sobre
el empleo se espera sea compensado por la inversion
privada en el sector manufacturero de exportacion,
pero definitivamente su impacto negativo se verd en
la produccion y rentabilidad futura de PEMEX.

La inflacién del 2014 se calcula en 4,1 %, superior en
un punto porcentual a la estimada por el banco Central,
pero destacandose por ser una de las mas bajas en el
contexto de la regién. La tasa de desempleo fue del

4.8 % la tercera mas baja entre los paises de la OCD
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo) y con
una tendencia sostenida a la baja en los dltimos tres
afos.
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INDIVIDUALMENTE PARA CENTRO AMERICA

EL CRECIMIENTO DE LOS PAISES DE
LA REGION SERA MUY DISPAR EN EL

Economia Centro Américana

La CEPAL estima que el producto interno
bruto (PIB) de la region centroamericana,
excluido México, podra crecer en el 2015

el 4%, porcentaje que duplica las expecta-
tivas de crecimiento para América Latina

en su conjunto. En general, mientras el
petroleo se mantenga por debajo de los
USD 50, la industria manufacturera y del
transporte se veran beneficiados ya que la
region es importadora neta de combustibles
y materias primas derivadas del petréleo.
Individualmente el crecimiento de los paises
de la region serd muy dispar en el 2015,
estimandose que Honduras crezca en una
cifra cercana al 3%, El Salvador estaré entre
el 2,1% y 2,8 %, Guatemala crecera en un
porcentaje cercano al 4 %, Nicaragua estara
alrededor del 4,5 %, Costa Rica el 3,5% (muy
bajo comparado con el crecimiento prome-
dio del 4,5 % logrado en los Gltimos anos), y
Panama espera crecer un 6,5 % que con una
tasa de inflacién esperada del 4,3 % se perfi-
la como una de las economias mas sélidas y
de mayor crecimiento de América Latina.

La disminucion de la violencia en la region
sigue siendo uno de los mayores retos para
paises como Guatemala, Honduras, El Salva-
dor y Nicaragua donde los planes de desa-
rrollo deben lograr incorporar a los jovenes al
mercado de trabajo soportando su desarrollo
en la diversificacion de exportaciones e
incentivando la inversién local y extranjera
en industrias intensivas en mano de obra.
Panama es la excepcion en la region en lo
que se refiere a baja creacion de empleo,
estimandose que durante el primer trimestre
del 2015 su oferta laboral se incrementa-

ra en un 19 %, cifra que segln la empresa
Norte Americana Manpower, es la més alta
en el continente americano.

Sin embargo la inversion en la region es vul-
nerable y una sostenida desaceleraciéon de
la economia China, sumado a las positivas
expectativas de inversion y posibles futuros
incremento en las tasas de interés en los Es-
tados Unidos pueden afectar negativamente
el crecimiento de la inversion en la region.



Colombia

La economia colombiana presentd un buen comporta-
miento durante el 2014, apalancado por el sector de la
construccion de vivienda e infraestructura, especialmen-
te durante el primer semestre por los elevados precios
del petréleo; sin embargo la caida del precio del crudo
durante el sequndo semestre afectd negativamente la
tasa de crecimiento del PIB estimada por la CEPAL en
4,8% para el 2014.

Varios organismos como la OCD, FMI y el Banco Mundial
estiman que en el 2015 la economia Colombiana
crecer@ entreun 3,5% y 4,2%, cifrarevisada a la baja
por la caida en los ingresos petroleros que representa
una reduccion estimada entre 1,5 y 2 puntos porcentua-
les del PIB. Esta dréstica revision obedece a que el petro-
leo representa aproximadamente el 50 % del total de las
exportaciones y equivale al 16 % del ingreso fiscal de la
nacion. También es bueno anotar que empieza a darse
un consenso general sobre el comportamiento del precio
del petréleo para el sequndo semestre del 2015, esti-
mandose un proceso de ajuste al alza que recupere en
gran parte su caida lo que podria llevarlo, segn algunos
analistas del sector, a ubicarse entre los USD50 y USD70
délares por barril, mejorando la situacion de ingresos del
gobierno colombiano y haciendo menos duras algunas
medidas necesarias de recorte en el gasto pablico.
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El proceso de devaluacion vivido por Colombia en los
Gltimos meses, y una tasa de cambio alta y sostenida,
puede beneficiar al sector manufacturero exportador,
especialmente a aquellas empresas que fabrican bienes
con bajo componente importado, pero de otra parte
presionar la inflacion de costos via el incremento en
pesos de las materias primas importadas.

A pesar del impacto negativo por la variacién en los
términos de intercambio, durante el 2015 la economia
colombiana seqguird siendo una de las mas estables,
din@micas y de mayor crecimiento en la region, solo
superada por Per( y con tasas de crecimiento superiores
a paises como México y Brasil situandose por encima
del promedio del PIB de la region que se calcula estara
alrededor del 1%. Colombia también se ha destacado
por una politica monetaria seria y un consumo privado
estable y creciente, lo que hace prever que podré superar
el choque de los precios del petréleo apalancéndose en
una equitativa reforma tributaria y en un mejor desem-
peno esperado de otros sectores transables diferentes al
petrolero.
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Pera

El crecimiento del PIB en Perl durante el

PARAEL 2015 LA CEPAL ESTIMAUN 2014 fue del 2,35 %, porcentaje bastante
CRECIMIENTO DEL PIB PERUANO DEL inferior al logrado durante el 2013 que se

ubico en 5,8 %. La diferencia representa una
caida de 3 puntos porcentuales y se expli-
ca, como en casi todas las economias en
desarrollo, por la inversion de los términos de
intercambio que impact6 fuertemente a la
baja el precio de los metales, especialmente
el cobre, el zinc y la plata, productos de los
cuales Per( es el tercer productor mundial.
El 2014 los precios del cobre cayeron en un
14%, su mayor pérdida anual en tres anos,
debido a la desaceleracion del crecimiento
economico en China lo que a su vez ha he-
cho caer las inversiones en el sector minero
del Per(. Sin embargo algunos expertos
como LarrainVial® estiman que

“la moderacion de la oferta global de cobre
producira un “inesperado” déficit de 61.000
TM, lo que una vez que sea internalizado
podria hacer que el metal rojo vuelva por
encima de los US$3 la libra este afio”.

Para el 2015 la CEPAL estima un crecimien-
to del PIB peruano del 5% y el gobierno le
apuesta al 4,8 %, soportado en la reacti-
vacion del sector primario y la inversion en
infraestructura, que en asocio con el sector
privado invertiran USD 19.000 millones que
ya estan en la etapa de inicio de construc-
cion. Otros indicadores que reafirman la
estabilidad de la economia Peruana es una
inflacion controlada que en el 2014 cerr6 en
el 2.8 %, estimando para el 2015 un mejo-
ramiento que la lleve al 2.3 % . El desempleo
en el Pert también es de los mas bajos de la
region con un 6% al cierre del 2014 el cual
se espera sostener para el 2015.

° Reconocida institucion financiera con presencia
en varios paises de Latinoamérica




Chile

El crecimiento de la economia chilena fue del 1,8 %
durante el 2014, inferior en un 44 % en relacion a la tasa
de crecimiento del 2013 que ubicé en el 4,1 %. Para el
2015 existe un consenso generalizado que la economia
no crecera mas alla del 3,0%, solo a partir del segundo
semestre, dependiendo de la recuperacion en la inver-
sion privada que, segln datos de la CEPAL, solo crecio
enel 2014 el 1,2 %. Sumado a lo anterior, la variaciéon
en los términos de intercambio tuvo un efecto negativo
en los ingresos chilenos durante el 2014 con un precio
del cobre deprimido que representd una caida en los in-
gresos de la Corporacion Nacional del Cobre (CODELCO)
del 15,7 %, forzando a aplazar la inversion en el sector
minero, frenando el despegue de la economia y propi-
ciando en gran medida la fuerte caida en el consumo
interno durante el 2014.

El gobierno chileno espera que con la implementacion
de las medidas contra ciclicas anunciadas de incremen-
tar la inversion pablica en infraestructura en un 28 % vy el
gasto publico en 9,8 % se reduzca la tasa de desempleo
y se recupere el consumo interno.
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El gran reto para el gobierno en los proximos tres anos
es lograr dinamizar la economia incrementando el con-
sumo interno y controlando la inflacién en un porcentaje
anual no mayor al 3 %. El cumplimiento de esta meta de
inflacion dependeré en gran medida del impacto en los
precios de los bienes transables producto del efecto com-
binado del incremento en la inversion pablica y privada,
el gasto publico y el control de la tasa de cambio que

se calcula esté alrededor de los $620 pesos por délar

al final del 2015. Se espera que la oferta de bienes y
servicios responda por lo menos a misma velocidad que
el esperado incremento en el consumo, de lo contrario
las medidas antis ciclicas pueden tornarse inflacionarias
impactando negativamente el consumo e impidiendo in-
vertir la tendencia de los Gltimos afos en el crecimiento
de la inflacién, que paso de estar en enero del 2013 en
el 1,57 % al 4,53 en el mismo mes del 2014 y una tasa
anualizada del 5,9% en 2013 al 6,4 % en 2014.
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¢ Aspectos relevantes Carvajal Empaques

El 2014, fue un afo sin novedades en relacién
a procesos de adquisiciones o desinversiones.
Nos enfocamos en ejecutar estrategias de
crecimiento en clientes, desarrollo de portafo-
lio, en la implementacion de proyectos para
aumentar nuestra capacidad productiva y en
capturar eficiencias en costos de produccion y
administracion. Adicionalmente, se ejecutaron
proyectos en la explotacién de sinergias entre
paises como negociaciones con proveedores
e intercambio de conocimiento técnico y de
ventas entre las diferentes operaciones.

En el ano 2014 la compafia obtuvo un resultado
operacional inferior al del afo anterior, explicado por
la caida en el margen, derivada principalmente de la
lenta recuperacion de la economia mexicana, que ha
profundizado la competencia en este pais.

Carvajal %

EMPAQUES

En la compadia nos enfrentamos a retos como la vola-
tilidad del tipo de cambio de las monedas latinoameri-
canas frente al délar, la fuerte competencia en México
y las limitaciones comerciales para las exportaciones
de Colombia a Ecuador, entre otros. No obstante, la
demanda por los productos desechables, la capacidad
comercial y productiva de la compania nos permitio
crecer un 9.4 % en COP (Pesos Colombianos).

LA CAPACIDAD COMERCIAL Y PRODUCTIVA
DE LA COMPANIA NOS PERMITIO CRECER UN



México

El entorno econémico y competitivo del 2013 continud
durante la mayor parte del 2014 en las operaciones de
México. La lenta recuperacion de la economia Mexica-
na mantuvo baja la demanda y la presion a la baja de
precios. A diferencia del 2013, el MXN (Peso Mexicano)
se devalu6 el 12.7 % frente al USD, impulsando al alza
las principales materias primas e insumos.

A pesar de la lenta recuperacion de la demanda, Grupo
Convermex S.A. de C.V. logré aumentar sus ventas

en unidades y MXN (Pesos Mexicanos) gracias a su
producto diferenciado Graphicup® que fue adoptado
por clientes con alto consumo de vasos. Asi mismo las
ventas derivadas de las inversiones realizadas en afios
anteriores para aumentar la capacidad en la linea de
Rigidos y Espumados, crecieron a 2 digitos en términos
de unidades.

En el 2014 continuamos fuertemente en la ejecucion de
proyectos encaminados a aumentar la eficiencia opera-
cional en las areas de produccion, logistica y administra-
tiva. Para reforzar las iniciativas de eficiencia se realizd
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un trabajo con el apoyo y conocimiento de las demas
operaciones de Carvajal Empaques en temas como TPM
(Total Productive Maintenance), conocimiento técnico
en los procesos de impresion, entre otros. Proyectos de
alto impacto como la unificacién de 1 de las 3 plantas de
produccién de Térmicos, significaron gastos no recurren-
tes pero a su vez representan ahorros futuros importan-
tes en la operacion. La inversion en capital fue destinada
principalmente a proyectos de mantenimiento que
permiten mayor eficiencia de la capacidad instalada.

La operacion en México se enfocd en la liberacion de
capital de trabajo logrando reducir el mismo en un 24 %
frente al afio anterior. El trabajo conjunto con las Greas
de ventas, logistica y administracion fueron claves para
lograr dicho resultado que permitio la liberacion de
recursos destinados al servicio de la deuda.

Para el ano 2015, la compafia espera que la recupera-
cion econémica del pais permita un mayor crecimiento
y que se terminen de consolidar los distintos proyectos
emprendidos durante el 2014.

¢ Producto patentado por Carvajal Empaques que consiste de un vaso Térmico recubierto con papel impreso
que permite una calidad de impresion superior para comunicar los mensajes que los clientes deseen.
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LA LINEA DE ESPUMADOS
EN ESPECIAL INCREMENTO
CAPACIDAD EN UN

El Salvador (Centro América)

En el sequndo trimestre del 2014, fue
designado un nuevo Gerente de Carvajal
Empaques S.A. de C.V., quien habia estado
vinculado en distintas é@reas de la operacion,
lo que contribuy6 a la continuidad de la
ejecucion de las estrategias trazadas y la
obtencion de resultados.

Luego de consolidar las adquisiciones
realizadas en el 2013, la compania logré
capturar rapidamente las principales siner-
gias operativas, administrativas y de ventas.
Como consecuencia, la operacion duplico sus
ventas en 24 meses y se posicioné ain mas
como lider en la region.

Para soportar el crecimiento y la atencion

de la demanda de la regién, se realizaron
incrementos de capacidad en algunas lineas
de produccién. La linea de Espumados en es-
pecial increment6 en un 20 % su capacidad.
Al igual que México y Colombia, se unifica-
ron las operaciones de produccion de Tér-
micos ubicadas en El Salvador para explotar
economias de escala en el uso de recursos
energéticos y de mano de obra.

Durante este ano, esperamos continuar
consolidando el crecimiento en el mercado
centroamericano.



Colombia

La operacion registrd un buen ritmo en ventas alcan-
zando un crecimiento destacado en unidades como en
ingresos. La amplitud de portafolio en desechables, el
aumento de capacidad productiva y logistica, el creci-
miento en cantidad de clientes atendidos y en la estruc-
tura de ventas, han permitido una mayor presencia de
nuestras marcas en el mercado de foodservice.

El afio 2014 fue muy activo para la operacion de Colom-
bia en proyectos de inversion. El principal proyecto fue la
puesta en marcha de la ampliacién de capacidad insta-
lada en la planta de Tocancipa, Cundinamarca. La obra
civil de ampliacién de la planta fisica inicié en el 2013 y
culmind el primer trimestre de 2014. Durante el segundo
y tercer trimestre se ejecutd la instalacion de equipos
productivos que fueron puestos en marcha en el cuarto
trimestre para atender la temporada de fin de ano. Ade-
mas, se realizo el traslado de los equipos productivos de
Térmicos ubicados en Cajicd, Cundinamarca, los cuales
habian sido adquiridos en el 2011.
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Para soportar el crecimiento en ventas también se
realizaron inversiones en capacidades logisticas como

la ampliacion de bodegas para el almacenamiento de
producto terminado en Tocancip@, Cundinamarca y en
Ginebra, Valle. En conjunto con los proveedores logramos
obtener ahorros logisticos con el transporte, recepcion

y almacenamiento de materia prima a granel. También
se incursion6 en la modalidad de renting de vehiculos
para optimizar los costos de distribucion y aumentar el
servicio de entrega a clientes.

A finales del 2014, ante dificultades de exportacion
desde Colombia al Ecuador y el potencial de mercado
industrial que representa para la compaiia, se decidié la
apertura de una nueva planta de produccién en Duran,
Ecuador que deberd estar operando en el segundo tri-
mestre del 2015. Esta operacion sera la décima segunda
planta de operacion de Carvajal Empaques en Latinoa-
meérica y permitird atender localmente nuestros clientes
actuales ubicados en Ecuador. A la vez serd una platafor-
ma de crecimiento futuro en el mercado.
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LA CONSTRUCCION DE SU NUEVA
PLANTA'Y BODEGA DE PRODUCTO
TERMINADO SE REALIZARA EN EL

Pera

Peruana de Moldeados S.A. se enfrenté a un
entorno macroecondémico de desaceleracion
y a un mercado con presion a la baja de
precios. Sin embargo, la compania alcanzo
crecimientos de 2 digitos en ventas gracias
a la exploracion y atenciéon de segmentos de
alto crecimiento como el mercado de expor-
tacién de frutas. La compania ha desarrolla-
do empaques rigidos en PET especializados
para atender las necesidades de los expor-
tadores de frutas, lo que ha contribuido a su
crecimiento en ventas. Igualmente la com-
pania ha registrado crecimientos en la linea
de polipapel gracias al creciente apetito del
mercado por este tipo de empaques, en es-
pecial en vasos para bebidas frias y calientes,
al igual que contenedores para helados.

Ante las perspectivas de crecimiento del
pais en el 2015, el creciente mercado de

la industria del “foodservice” y la adopcion
de los empaques desechables, la compania
ha invertido para aumentar su capacidad
de produccion de la linea de espumados y
rigidos en PP (Polipropileno). Igualmente
duplico su capacidad en la planta de
reciclaje de botellas PET.

La compania realizard en el 2015 la cons-
truccién de su nueva planta y bodega de
producto terminado. Este serd el principal
proyecto de inversion de Carvajal Empaques
en el 2015 y nos permitird capturar ahorros
en arriendos de bodegas externas, disminu-
cion de fletes y reduccion general de los gas-
tos relacionados con el movimiento, que de
almacenamiento de productos terminados.
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Chile

Luego de las dificultades operacionales del 2013,
Carvajal Empaques S.A. (Chile) ha recuperado consisten-
temente su posicion en el mercado. Las operaciones de
produccion han reducido y estabilizado los costos con
recurso local y también con el apoyo de personal de la
operacion de Per(.

La estrategia empleada para reposicionar la operacion
se basa en ampliar el portafolio de productos, utilizando
las sinergias existentes con la operacién de Per(; esta
sinergia espera consolidarse en el 2015.
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Situacion economica
administrativa y juridica

¢ Resumen descriptivo de resultados financieros
2014 consolidados

‘ Irhresos operacionales ‘ Gastos operacionales

La compahia registré unos ingresos consolida- Los gastos de ventas y administracion de 2014
dos por COP 908.840 MM en el afio, represen- ascendieron a COP 181.569 MM, un 9.5% mas
tando un crecimiento de 9.4 % respecto al afio que en el 2013. Alrededor del 50 % del valor
anterior. Salvador, Colombia y Per impulsaron del crecimiento de los gastos operacionales

el crecimiento consolidado registrando corresponden a gastos de transporte por el
crecimientos de 2 digitos en sus ingresos. importante crecimiento de volumen de ventas
Los ingresos de la operacion de México en regiones como El Salvador, Colombia y Pera.

crecieron un 7 %, mas de 3 veces que el PIB del
pais. Chile por su parte retrocedi6 levemente su
crecimiento en COP principalmente por la

revaluacion del CLP frente al COP en el 2014. )

—m —




P,
‘ Utilidad bruta

La utilidad bruta de 2014 fue de COP 223.091
MM, registrando un crecimiento de un 2.5 %
frente al afo anterior. El margen bruto pasé de
26,2% en 2013 a 24,5% en 2014. La pérdida
de margen bruto se debid principalmente a la
continuidad del entorno competitivo en México
del 2013 y a los impactos en los costos de
materias primas e insumos, derivados de la
devaluacion de las monedas latinoamericanas
frente al USD.

Ingresos y egresos
operacionales

Los principales valores obedecen a intereses
financieros netos y diferencia en cambio netos de
obligaciones financieras en moneda extranjera.
Los intereses netos fueron egresos por COP
27.862 MM, creciendo un 23 % respecto al ano
anterior debido al incremento en los créditos
para financiar los proyectos de inversion para el
crecimiento ejecutados en el 2013 y 2014.
Por su parte, la diferencia en cambio registré un
valor de gasto por COP 10.167 MM que obede-
cen principalmente a la valorizacion de las deu-
das en USD, originada por la devaluacion de las
monedas locales frente al USD. Cabe anotar, que
la estrategia de conversion de deuda en moneda
extranjera a deuda en moneda local, permitié
que el gasto no operacional por diferencia en
cambio fuera inferior al registrado en el afo 2013
enun 2% apesar que en el 2014, la devaluacion
del COP frente al USD fuera casi cuatro’ veces
mayor respecto al 2013.
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P,
‘ Utilidad operacional

La utilidad operacional pasé de COP 51.931
MM en 2013 a COP 41.521 MM en el 2014,
registrando una disminucién del 20 % como
consecuencia de la pérdida de margen
bruto por lo mencionado anteriormente y el
aumento de los gastos de ventas.

P,
‘ U)Iidad neta

La pérdida neta del afo 2014 fue de COP
13.215 MM, creciendo un 181 % respecto
al 2013 producto de la disminucion de la
utilidad operacional y el crecimiento de los
gastos financieros.

P,
‘ Balance general

Los activos de la compania en el 2014
fueron COP 1.082.879 MM creciendo el
14% vy el pasivo total de la empresa au-
mento en un 15 % registrando un valor de
COP 670.714 MM. La deuda financiera de la
compahia al cierre del afno 2014 fue de COP
428.524 MM, creciendo un 13 % respecto al
ano anterior.

’La devaluacion del COP/USD en el 2013 fue de 6.3 % mientras que en el 2014 fue de 24.2%
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¢ Situacion administrativa y juridica

2014

Carvajal Empaques S.A. no ha sido notificada de la existencia de ningan litigio que pueda implicar alguna
contingencia relevante. La Compania ha provisionado adecuadamente todos los litigios que tiene a la fecha.

Como parte del proceso de simplificacion administrativa, en el mes de Abril de 2014, las sociedades
Convermex Holding Corp. y Convermex Management LLC transfirieron su participaciéon en la sociedad Bosco
Plastics USA LP a la sociedad Bico Internacional S.A. La sociedad Bosco Plastics USA LP no tenia operacion.

En el mes de Noviembre de 2014, Carvajal Empaques S.A. asumid la totalidad del capital social de la socie-
dad ecuatoriana Carvajal Empaques S.A. — Visipak. Esta sociedad serd la encargada de llevar a cargo el pro-
yecto de la apertura de operaciones productivas en Ecuador acorde con el plan de expansion de la compania.

En Diciembre de 2014, se liquidaron las sociedades colombianas St Thomas S.A.S. y Productora de Tubos de

Colapsibles S.A.S.

A continuacion se representa graficamente y de manera general, la estructura societaria de
Carvajal Empaques S.A. al 31 de Diciembre de 2014.

Carvajal Empaques S.A.

Carvajal Empaques
Visipak S.A.
(Ecuador)

Convermex
Holding Corp.
(USA)

Convermex
Management LLC
(USA)

Convermex
USALP
(USA)

Carpak Inversiones
SAS

GrupoConvermex S.A.

(Colombia)

de C.V.
(México)

Plasticos Bosco
SA.de C\V.
(México)

Servicios GC S.A:
de C.V.
(México)

Servicios
Empresariales
CVXS.A.de CV.
(México)

Inmobiliaria de
la Suerte S.A. de
CV.

(México)

PB Comercial
SA.de CV.
(México)

Industrias Especializadas
en Articulos Plasticos S.A.
(Panama)

Amercobras Internacional S.A.
(Panama)

Peruana de Moldeados S.A.
(Pert)

Propandina S.A.
(Venezuela)

Veza Corp
(Panama)

Carvajal Empaques
Holding S.A.
(Panama)

Carvajal Empaques
S.A.de CV.
(Chile)

Lion Gate Management Inc.

(Panama)

Grupo Industrial Diversificado Carvajal
SA.de CV. Empaques S.A.
(El Salvador) de C.V.

(El Salvador)

Descartables Proveedores S.R.L.
(Per)

Plasticos Reunidos S.A.
(Pera)

Comercializadora
Proempaques S.A.
(Venezuela)
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¢ Acontecimientos importantes después del ejercicio

En la Junta Directiva de celebrada del 19 de Enero de 2015, Roberto Sierra Mercado, presentd ante la Junta Directiva
renuncia a su cargo como Presidente con efectos a partir del 31 de enero de 2015, con el fin de dedicarse a otras activi-
dades empresariales.

En Enero 28 de 2015, la Asamblea General de Accionistas, designé como Presidente de Carvajal Empaques S.A. a Pedro
Felipe Carvajal Cabal y designd a Guillermo Eduardo Ponce de Le6n como miembro de la Junta Directiva en reemplazo
de Pedro Felipe Carvajal.

¢ Operacion con socios y administradores e
informe especial de grupo empresarial

La administracion de la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en el Codigo de Buen Gobierno, presenté al Comité de
Auditoria un informe sobre las transacciones realizadas con sociedades vinculadas durante el afio 2014.

En virtud del informe, el Comité constaté que las operaciones entre vinculadas se realizan a precios de mercado.
Carvajal Empaques S.A. no realizé pagos a sus administradores distintos a aquellos causados en virtud de su relacion
laboral o por asistencias a Juntas Directivas o Comités.

Carvajal Empaques S.A. hace parte del Grupo Empresarial Carvajal, cuya matriz es Carvajal S.A. Las transacciones con
compaiias vinculadas y relacionadas corresponden a compra y venta de bienes, prestacion de servicios, regalias,
préstamos en efectivo e intereses de los mismos con Carvajal S.A. y algunas de sus sociedades subordinadas.

Las operaciones realizadas se encuentran dentro del giro ordinario de la operacion de la compania y se han realizado a
términos de mercado. Semestralmente, se presentan al Comité de Auditoria las operaciones realizadas con companias
vinculadas asi como aquellas que se planean realizar.

De igual maneraq, las diferentes entidades que hacen parte del grupo tienen vigentes contratos comunes con terceros
proveedores de bienes y servicios y en virtud de los mismos, cada entidad asume los costos correspondientes.

Tabla de transacciones con vinculadas

Ventas a Compaiias Vinculadas Aio 2014 (Cifras en COP M)

Asociada Pais Dividendo Producto Regalias Servicios
Carpak Inversiones S.A.S. Colombia 7.666.222
Carvajal Educacion S.AS. Colombia 402
Carvajal Empaques S.A. de C.V. El Salvador 17.348 12.230 8.162.605 49.602
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 416

Comercializadora Proempaques S.A. Venezuela 654.082

Grupo Convermex SA de CV México 6.263.546

Grupo Industrial Diversificado SA de CV Salvador 19.064

Peruana De Moldeados S.A. - Pamolsa Per( 212.900

Proveedora de Papeles Andina, Propandina S.A. Venezuela 810.464

St Thomas S.A.S. Colombia 8.070

36.412 7.953.638 8.162.605 7.724.296
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Informe del sistema de
control interno

¢ Politicas generales sobre implementacion
del sistemna de Control Interno

Carvajal Empaques S.A., como sociedad per-
teneciente al Grupo Empresarial Carvajal, ha
adoptado el Cédigo de “Principios Generales de

la Organizacion Carvajal” en el cual se establece

la posicion ética de la Organizacién, asi como las
politicas internas relativas a la participacion de los
colaboradores en la Organizacion, los sistemas de
planeacion y control, las politicas financieras, las
politicas de Gestion Humana, y la regulacion sobre
conflictos de intereses, entre otros elementos.

De igual manera, la Sociedad cuenta con el Cédigo
de Buen Gobierno, el Reglamento Interno de la
Asamblea General de Accionistas, el Reglamento
Interno de la Junta Directiva y el Reglamento In-

terno del Comité de Auditoria. En dichos documen-
tos se resumen las politicas aplicables a Carvajal
Empaques S.A. en lo relacionado al Sistema de
Control Interno.

El Sistema de Control Interno de la Sociedad esta
alineado con los estandares y para@metros esta-
blecidos por su matriz Carvajal S.A., basados en
un enfoque integral de auditoria operacional, de
cumplimiento, financiera y de sistemas.

Carvajal Empaques S.A. ha definido y documenta-
do sus procedimientos que regulan los procesos y

operaciones y ha establecido controles de monito-
reo de la Sociedad y sus subordinadas.

¢ FEvaluacion del sistema de control interno

La Organizacion Carvajal ha designado como
auditor interno a la firma PriceWaterhouseCoopers,
quien realiza la labor de examen y evaluacion de
politicas, procedimientos y sistemas vigentes con
el fin de asegurar:

e La confiabilidad e integridad de la informacion

e El cumplimiento de las politicas, planes y proce-
dimientos aplicables a la Sociedad y de acuerdo
con las disposiciones vigentes de cada pais.

e La proteccion de los activos; el uso eficiente de
los recursos, y el cumplimiento de los objetivos
establecidos para las operaciones de la
Sociedad.

La metodologia utilizada en la evaluacion del
Sistema de Control Interno se basa en el modelo
internacional de control interno Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO) REPORT I'Y II.

Durante el aino 2014, con base en el mapa de
riesgos preparado por la administracion de la
Compania, una vez validado, la auditoria interna
focalizé sus pruebas de auditoria en las areas de
mayor exposicion operativa considerando ademdas
los riesgos asociados a los sistemas de informacion
de Carvajal Empaques S.A.



Con base en lo anterior, se prepard un plan de trabajo en el
cual se llevaron a cabo las pruebas de auditoria disefiadas

a la medida para los ciclos operacionales criticos, las cuales

se basan en el entendimiento, evaluacion y validacion de los
controles claves manuales y automaticos implementados,
tales como: controles generales de los sistemas de informa-
cién, procesos de compra, cuentas por pagar, ingresos, cuen-
tas por cobrar e inventarios; sobre los cuales la administracion
facilité toda la informacién necesaria para poder llevar a cabo
la evaluacion.

Adicionalmente se realiz6 el sequimiento a la implementacion
de los planes de accién adelantados por la administracion
sobre las oportunidades de mejora para los procesos criticos y
controles generales del sistema.

Como resultado de las actividades de control, la auditoria
interna ha presentado al Comité de Auditoria la informacion
relativa a los objetivos de la auditoria, el alcance de los traba-
jos y los puntos relevantes, asi como informes de seguimiento
sobre la implementacion por parte de la administracion de las
oportunidades de mejora sugeridas.
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CARVAJAL EMPAQUES S.A.

La auditoria interna efectué durante el ano 2014 la evalua-
cion del Sistema de Control Interno, con base en las normas
para la practica profesional en esta materia. De acuerdo

a dicha evaluacioén, la auditoria interna concluyé que en
general el control interno de la compania es adecuado y los
riesgos son mitigados por los controles implementados por la
compania y a través de las auditorias operativas realizadas
por auditoria interna y la auditoria financiera realizada por la
revisoria fiscal. Durante las evaluaciones no se identificaron
deficiencias materiales o significativas en el disefio u ope-
racion de los controles asociados al proceso y registro de la
informacion financiera de la Sociedad.

Al cierre del afo 2014, tanto la administracion como los
6rganos de control interno y externo, y el Comité de Auditoria
pudieron constatar que no existen debilidades materiales o
significativas relacionadas con el Sistema de Control Interno
que pongan en riesgo la efectividad del mismo, y que no se
tuvo conocimiento de fraudes, errores malintencionados o
manipulaciones en la informacion financiera preparada y
revelada por Carvajal Empaques S.A.
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¢ Actividades mas relevantes desarrolladas
por el comité de auditoria

Durante el ano 2014, en las reuniones del Comité
se presentaron y evaluaron los reportes de audito-
ria interna, asi como de la revisoria fiscal.

El Comité veld por el adecuado funcionamiento
del sistema de control interno y apoy6 a la Junta
Directiva en el sequimiento de los asuntos, repor-
tandole en forma periodica el desarrollo de sus
actividades. Igualmente el Comité tuvo acceso

a la informacion relativa a las transacciones con
vinculados econémicos.

De acuerdo con la gestion adelantada por el
Comité, éste pudo concluir que la Sociedad:

e Dispone de controles adecuados que le
permiten presentar apropiadamente la
informacién financiera.

e Lalabor de la revisoria externa y la auditoria
interna se llevé a cabo con total independen-
cia.

e La administracion adelanto los planes de
accion definidos para subsanar aquellos
aspectos que asi lo requirieron.

¢ Evaluacion de la labor realizada por

auditoria interna

El Comité de Auditoria, como parte de sus funciones evala la gestion de la auditoria interna y vela porque el
alcance de sus revisiones esté acorde con las necesidades de la Sociedad y sus accionistas. Ademas, verifico
que la administracion permitiera a la auditoria interna realizar sus funciones con independencia.
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Informe sobre
gobierno corporativo

La compafia ha adoptado practicas de buen En la Compania contamos con una pagina web,
gobierno, para lo cual cuenta con herramientas la cual es constantemente actualizada con la infor-
como los estatutos sociales, el Codigo de Buen macién corporativa mas relevante y ha designado
Gobierno, el Reglamento Interno de la Asamblea un funcionario que tiene funciones de direccién
General de Accionist as y los Reglamentos Internos de la oficina de atencion al inversionista. Durante
de la Junta Directiva y el Comité de Auditoria. el ano 2014 se realizaron trimestralmente confe-

rencias explicando los resultados y se publicaron
Carvajal Empaques S.A. cuenta con un Comité de boletines con la informacién mas relevante de las
Auditoria conformado por tres miembros, incluidos distintas operaciones.

todos los miembros independientes. Adicionalmen-
te, los Comités de Nombramiento, Remuneracion y
Gobierno, y, de Inversiones y Estrategia Financiera
de su matriz Carvajal S.A., prestan sus servicios a
Carvajal Empaques S.A.

S—
| —
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Otras

Q Propiedad intelectual

Con relacion a lo dispuesto por el numeral 4 del
articulo 47 de laley 222 de 1995, informamos
que la Sociedad cumple con todas las normas

sobre propiedad intelectual y derechos de autor,

contemplados en la legislacién colombiana.

Normas contables

Las informaciones que exigen el ordinal 3° del
articulo 446 del Codigo de Comercio y los
Decretos 2649 y 2650 de 1993 sobre normas
contables, se consignan en anexo, el cual se
considera incorporado a este informe.

Q Asuntos corporativos

Tal como lo certifica el Revisor Fiscal y de
acuerdo con las evaluaciones llevadas a cabo
por nuestros auditores corporativos durante el
ano 2014, los registros contables de las ope-
raciones se han realizado con sujecion a las
normas y procedimientos contables y legales
vigentes.

informaciones

e Libre circulacion de facturas

En cumplimiento del articulo 87 laley 1676 de
2013, se deja constancia que la Compania no
entorpecio la libre circulacion de las facturas
emitidas por los vendedores o proveedores de
servicios

Sistema de autocontrol del riesgo
de lavado de activos y financiacion
del terrorismo

Carvajal Empaques S.A. realizd una evaluacion
de los factores de riesgo asociados con Lavado
de Activos y Financiacion del terrorismo (LA/FT)
y de acuerdo a esta evaluacion diseid controles
a ser implementados durante el 2015 relacio-
nados con la vinculacion de sus colaboradores,
proveedores y clientes. Igualmente defini6
protocolos de seguridad para cargos criticos, es
decir aquellos cargos que tienen una relacion
directa con grupos de interés asociados con
procesos criticos en LA/FT, y sefales de alertas
que seran monitoreadas con el fin de detectar
operaciones sospechosas. Adicionalmente, se
capacité en este tema al grupo gerencial de
areas relacionadas con procesos criticos tales
como el area financiera, crédito, compras y
gestion humana.

Las politicas sobre autocontrol y gestién de
prevencion del riesgo LA/FT fueron aprobadas
por Carvajal S.A. como sociedad matriz del
Grupo Empresarial Carvajal, las cuales aplican
a todas las sociedades subordinadas.
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Carvajal %

EMPAQUES

Cali, Febrero 23 de 2.015

El Suscrito Presidente de la Sociedad CARVAJAL EMPAQUES S.A., en cumplimiento a lo
establecido en el articulo 46 de la ley 964 de 2005,

Certifica:

que los estados financieros individuales y consolidados de la sociedad con corte al 31 de
diciembre de 2014, la informacion sometida a consideracién de la Asamblea General de
Accionistas y otros informes relevantes para el piblico, no contienen vicios, imprecisiones
o errores que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de la
Sociedad.

<)

Pedro Felipe Carvajal Cabal
Presidente Carvajal Empaques S.A.

41
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Balances Generales

Al 31 de diciembre de 2014y 2013

(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

ACTIVO 2014 2013
ACTIVO CORRIENTE
Disponible (Nota 5) 1.777.063 1.625.096
Inversiones temporales (Nota 6) 33.578 63.114
Deudores (Nota 8) 57.138.648 35.742.000
Inventarios (Nota 9) 20.579.715 16.684.501
Gastos pagados por anticipado (Nota 12) 271.645 240.023
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 79.800.649 54.354.734
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones permanentes (Nota 7) 226.529.695 181.636.482
Mas: Valorizacion de inversiones (Nota 7) 10.901.736 2.721.889
237.431.431 184.358.371
Deudores (Nota 8) 282.438.800 337.915.020
Propiedad, planta y equipo, Neto (Nota 10) 121.717.759 112.093.339
Menos: Depreciacion acumulada (Nota 10) (71.525.600) (64.967.776)
Mas: Depreciacion diferida (Nota 10) 12.440.723 10.575.689
Menos: Provisién proteccion de activos (Nota 10) (1.224) (1.633)
Valorizacién de propiedad, planta y equipo (Nota 10) 33.594.817 28.823.155
96.226.475 86.522.774
Intangibles, Neto (Nota 11) 45.577.406 9.645.841
Diferidos, Neto (Nota 12) 4.187.240 3.448.660
Otros Activos (Nota 13) 92.091
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 665.953.443 621.890.666
TOTAL ACTIVO 745.754.092 676.245.400
CUENTAS DE ORDEN (Nota 33) 858.908.622 819.327.700

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros

(*) Ver certificacion adjunta.
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#® Balances Generales
Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)
PASIVO 2014 2013
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras (Nota 15) 15.638.779 12.535.036
Proveedores (Nota 16) 27.084.116 26.633.002
Cuentas por pagar (Nota 17) 7.975.411 11.161.299
Impuestos, gravdmenes y tasas (Nota 18) 659.470 939.298
Obligaciones laborales (Nota 20) 1.840.839 1.550.710
Pasivos Estimados y provisiones (Nota 22) 108.300 -
Otros pasivos (Nota 23) 2.473.968 2.145.497
TOTAL PASIVO CORRIENTE 55.780.883 54.964.842
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones financieras (Nota 15) 268.041.631 238.694.800
Cuentas por pagar (Nota 17) 19.538.977 23.212.932
Pensiones de jubilacion (Nota 21) 5.119.077 5.145.906
Impuesto diferido (Nota 14) 243.158 2.056.685
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 292.942.843 269.110.323
TOTAL PASIVO 348.723.726 324.075.165
PATRIMONIO
Capital Autorizado: 6.000.000.000 acciones de valor nominal de
$40,00 cada una, suscrito y pagado 108.304.773 acciones.
Afo 2014y 2013 (Nota 25) 4.332.191 4.332.191
Superavit de capital 287.593.515 236.193.817
Superavit por valorizaciones 44.496.554 31.545.044
Reservas (Nota 26) 43.062.229 53.504.700
Resultados del ejercicio (13.215.571) (4.702.317)
Resultados acumulados (1.899.928) (1.899.928)
Revalorizacién del patrimonio 32.661.376 33.196.728
TOTAL PATRIMONIO 397.030.366 352.170.235
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 745.754.092 676.245.400
CUENTAS DE ORDEN (Nota 33) 858.908.622 819.327.700

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

g IR =]
Pedro Felipe Carvajal Cabal ﬁexander Urbano Tello Juan Carlos Gutigrrez Gonzdlez
e Legal (*) Contador (*) isor [fiscal
T.P.64565-T 84-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Estado

de Resultados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto la Pérdida Neta que esta expresada en pesos)

2014 2013
INGRESOS OPERACIONALES (Nota 28) 165.401.199 153.126.436
COSTO DE VENTAS (Nota 29) 110.260.429 101.554.425
UTILIDAD BRUTA 55.140.770 51.572.011
GASTOS OPERACIONALES
Ventas (Nota 30) 32.635.263 15.995.770
Administracion (Nota 30) 12.205.822 12.404.507
44.841.085 28.400.277
UTILIDAD OPERACIONAL 10.299.685 23.171.734
NO OPERACIONALES
Ingresos (Nota 31) 9.025.843 3.094.806
Gastos (Nota 32) 32.379.078 28.909.531
(23.353.235) (25.814.725)
PERDIDA ANTES DE IMPUESTO DE RENTA (13.053.550) (2.642.991)
Provision para impuesto de renta (Nota 19) 1.975.549 1.771.642
Impuesto de renta diferido (Nota 19) (1.813.528) 287.684
PERDIDA NETA (13.215.571) (4.702.317)
Pérdida Neta por accién sobre 108.304.773
acciones en circulacion a diciembre 31 de 2014y 2013 (122,02) (43,42)

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

Pedro Fe ;:? Curva_jal Cabal
Representan:

lexander Urbano Tello

Legal (* Contador (*)
T.P.64565-T

Designado por DeI0|tte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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B Estados de Cambios en la Situacion Financiera

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

2014 2013
Cambios netos en los elementos del capital del trabajo
Aumentos (disminuciones) en activo corriente:
Disponible 151.967 (1.750.657)
Inversiones temporales (29.536) 8.599
Deudores 21.396.648 (30.228.552)
Inventarios 3.895.214 1.799.349
Gastos pagados por anticipado 31.622 (8.139)
25.445915 (30.179.400)
(Aumento) disminucién en pasivo corriente:
Obligaciones financieras (3.103.743) (11.827.088)
Proveedores (451.114) (3.907.349)
Cuentas por pagar 3.185.888 (7.894.380)
Impuestos, gravamenes y tasas 279.828 1.680.729
Obligaciones laborales (290.129) 213.454
Pasivos Estimados y provisiones (108.300) 1.508.435
Otros pasivos (328.471) (98.103)
(816.041) (20.324.302)
Aumento (Disminucion) en el capital de trabajo 24.629.874 (50.503.702)
Capital de trabajo al inicio del periodo (610.108) 49.893.594
Capital de trabajo al final del periodo 24.019.766 (610.108)
Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificaciéon adjunta.
i j lexander Urbano Tello Juan Carlos Gutié ré;z Gonzdlez
Represent nt}’LegaI () Contador (*) Reyjsor Figcal
T.P.64565T TP. LT

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

(Ver mi informe adjunto)
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Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

2014 2013
Recursos financieros obtenidos por otras fuentes:
Aumento de obligaciones financieras largo plazo 29.346.831 14.513.930
Disminucion de deudores largo plazo 55.476.220
Disminucion inversiones temporales 3.289
Disminucion de inversiones permanentes 135.028
Total recursos financieros obtenidos 84.961.368 14.513.930
Recursos financieros utilizados:
Pérdida neta (13.215.571) (4.702.317)
Mas (menos) partidas que no afectan capital de trabajo:

Depreciacion 4.838.684 4.213.898

Amortizacién de intangibles, diferidos y activos dados en comodato 2.361.356 1.253.975

Pérdida en venta de activos fijos 127.924 44,388

Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)

Recuperaciones activos (409) (103.537)

Utilidad en venta de titulos (3.289)

Perdida (Ingreso) neto por método de participacion patrimonial 6.371.456 (15.901.761)
Total recursos financieros utilizados por la operacién (55.201) (15.730.706)
Dividendos decretados (5.740.154) (21.660.955)
Aumento de intangibles (38.026.878) (10.164.505)
Adiciones de propiedades, planta y equipo (9.898.236) (11.209.675)
Aumento de activos diferido largo plazo (992.509) (2.817.832)
Disminucion (Aumento) de deudores largo plazo (2.066.446)
Aumento en otros activos (104.205)

Disminucion de cuentas por pagar largo plazo (3.673.955) (835.688)
Disminucion de pasivos diferidos largo plazo (1.813.527) (225.184)
Pension de jubilacion (26.829) (306.641)
Total recursos financieros utilizados (60.331.494) (65.017.632)
Aumento (Disminucion) del capital de trabajo 24.629.874 (50.503.702)

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

)| f

(25 [l DL

Pedro Felipe CCerO.jO.l Cabal lexander Urbano Tello
Represent n}é Legal (* Contador (¥)
T.P.64565-T

Designado por DeI0|tte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Estados de Flujos de Efectivo

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

2014 2013

Flujos de efectivo de las actividades de la operacion:

Perdida Neta (13.215.571) (4.702.317)

Ajustes para conciliar Pérdida Neta con el efectivo provisto por las operaciones:

Depreciacion 4.838.684 4.213.898
Amortizacion de intangibles, diferidos y activos dados en comodato 2.361.356 1.253.975
Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)
Provision de cartera 22.597 1.310
Provision (Recuperacion) de inventarios 586 (249.089)
Recuperacion provision de activos fijos (409) (103.537)
Ingreso por método de participacion patrimonial (9.153.414) (18.833.943)
Pérdida por método de participaciéon patrimonial 15.524.871 2.932.182
Utilidad en venta de titulos 3.289 -
Dividendos (36.412) (43.991)
Diferencia en cambio no realizada 9.369.710 8.084.266
Perdida en venta de activos fijos 127.924 44,388

Subtotal 9.307.859 (7.938.210)

Variacién en activos y pasivos operacionales:

Disminucién (Incremento) en deudores 34.056.975 (345.762)

Incremento en inventarios (3.895.800) (1.550.260)

(Incremento) Disminucion en gastos pagados por anticipado (31.622) 8.139

(Incremento) Disminucion en diferidos (1.892.509) 508.668

Incremento en proveedores 451114 3.907.349

Disminucion en cuentas por pagar (1.607.618) (836.774)

Disminucion en impuestos, gravamenes y tasas (279.828) (1.680.729)

Incremento (Disminucién) en obligaciones laborales 290.129 (213.454)

Disminucion en pasivos diferidos (1.813.527) (225.184)

Incremento Pasivos estimados y provisiones 108.300 -

Disminucién pensién de jubilacion (26.829) (306.641)

Incremento de otros pasivos 328.471 98.103

Flujo neto provisito (usado) por actividades de operacion 34.995.115 (8.574.755)

Flujos de efectivo de actividades de inversion:

Adiciones de propiedad planta y equipo (10.034.792) (11.209.675)

Incremento activos dados en comodato (104.205) -

Venta de propiedad planta y equipo 136.554

Adiciones de inversiones permanentes (1.680) -

Dividendos recibidos 36.412 43.991

Incremento de intangibles (20.302.255) (10.164.505)

Venta de titulos (3.289) -

Reintegro de capital 136.708 963.347

Disminucion deudores con vinculadas - 27.543.211

Flujo neto (usado) provisto en actividades de inversion: (30.136.547) 7.176.369

Flujos de efectivo de actividades de financiacion:

Prestamos obtenidos 106.840.272 26.010.430

Pago de obligaciones financieras (101.484.030) (9.262.113)

Pago de dividendos (9.692.654) (16.245.716)

Disminucién cuentas por pagar compa#ias vinculadas (399.725) (846.273)

Flujo neto provisto (usado) en actividades de financiacion (4.736.137) (343.672)

Incremento (Disminucién) en efectivo y equivalentes de efectivo 122.431 (1.742.058)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 1.688.210 3.430.268

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 1.810.641 1.688.210

Las notas adjunt(%ist? parte integrante de estos Estados Flnanaeros ‘f —
(*) Ver certificacio —t
Pedro Felipe Carvajal Cabal Iﬂexander Urbano Tello Juan Curl%e rez Gonzdlez
Represent nt}fLegql @) Contador (*) Reyisor Figcal
T.P.64565-T TP L-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Certificacion

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados financieros de
CARVAJAL EMPAQUES S.A., cortados al 31 de diciembre de 2014y 2013 los cuales se han tomado fielmente
de los libros. Por lo tanto:

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

2. Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

3. Los activos representan probables beneficios econdmicos futuros (derechos) y los pasivos
representan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de
CARVAJAL EMPAQUES 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.

ﬁwb&u f

Alexander Urbano Tello

Contador
T.P. No. 64565-T
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Por los aiios terminados el 31 de diciembre de 2014y 2013
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

1. CONSTITUCION Y OBJETO SOCIAL

CARVAJAL EMPAQUES S.A. (en adelante “la Sociedad”) se constituy6 el 23 de diciembre de 1980 y tiene como objeto
social el diseno, fabricacion, venta, distribucién, importacion y exportacion de empaques de plastico, cartén, papel y
metalicos.

La vigencia de la Sociedad es hasta el 31 de diciembre del afio 2050.

2. CAMBIOS IMPORTANTES DE LA SOCIEDAD

Reintegro de capital

Durante el afio 2014 la Junta Directiva aprobé el reintegro de capital equivalente a US$18,069,340 de Carvajal
Empaques Holding S.A. a Carpak Inversiones S.A.S; quedando una participacion del 49,86 % para Carvajal Empaques
SA.y 50,14% para Carpak Inversiones S.A.S.

Emision de acciones
En el ano 2012 se suscribieron 36.934.368 acciones con dividendo preferencial sin voto, el precio de suscripcion por
accién es $5.300. El valor recibido se detalla a continuacion:

Capital 1.477.375
Prima en colocacion de acciones 194.274.775
Total 195.752.150

Caracteristicas de las Acciones Preferenciales
Las Acciones Preferenciales confieren a sus titulares los siguientes derechos:

a. A percibir un Dividendo Minimo Preferencial que corresponde a uno por ciento (1,0 %) anual sobre el Precio de
Suscripcion de cada Accién Preferencial, el cual se pagaré de manera preferencial respecto del que corresponda a
las Acciones Ordinarias, de acuerdo con la siguiente regla:

i. Cuando las Utilidades Distribuibles no sean suficientes para pagar a los Accionistas Ordinarios y Preferenciales un
dividendo por Accién igual al Dividendo Minimo Preferencial, se distribuirén las Utilidades Distribuibles a prorrata
entre los Accionistas Preferenciales con un maximo por Accion igual al Dividendo Minimo Preferencial. Los exce-
dentes, si los hubiere, ser@n repartidos a prorrata entre los Accionistas Ordinarios.

ii. Si, por el contrario, las Utilidades Distribuibles son suficientes para pagar a los Accionistas Ordinarios y Preferen-
ciales un dividendo por Accién igual o superior al Dividendo Minimo Preferencial, las Utilidades Distribuibles se
distribuir@n a prorrata entre los Accionistas Ordinarios y Preferenciales.
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El Dividendo Minimo Preferencial no constituye un dividendo adicional al que reciban los Accionistas Ordinarios.
El Dividendo Minimo Preferencial no ser@ acumulable.

No se establece procedimiento alguno para ajustar el Precio de Suscripcion con base en el cual se liquidara en el
futuro el Dividendo Minimo Preferencial.

No se constituird reserva alguna para asegurar el pago del Dividendo Minimo Preferencial.

Los dividendos se pagaran dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha en que los mismos sean decretados,
en una o varias cuotas y en los términos y condiciones dispuestos por la Asamblea General de Accionistas de
CARVAJAL EMPAQUES.

b. Al reembolso preferencial de sus aportes, una vez pagado el pasivo externo, en caso de disolucién y liquidacion de
CARVAJAL EMPAQUES.

c. A suscribir acciones de manera preferencial en nuevas emisiones de Acciones Preferenciales, de conformidad con lo
previsto en los Estatutos Sociales.

d. Alos demés derechos previstos en los Estatutos Sociales para las Acciones Ordinarias, salvo (i) el de suscribir prefe-
rencialmente Acciones Ordinarias u otras especies de acciones diferentes a las Acciones Preferenciales y (ii) el de
participar en la Asamblea General de Accionistas y votar en ella.

e. Por via de excepcion, las Acciones Preferenciales darén a sus titulares el derecho a voto en los siguientes eventos:

e Cuando se trate de aprobar modificaciones que puedan desmejorar las condiciones o derechos establecidos para
las Acciones Preferenciales, en cuyo caso se requerird el voto favorable de no menos del setenta por ciento (70 %)
de las Acciones Ordinarias emitidas y en circulacién y de no menos del setenta por ciento (70 %) de las Acciones
Preferenciales emitidas y en circulacion.

e Cuando se vaya a votar la conversion de las Acciones Preferenciales en Acciones Ordinarias, en cuyo caso se
requerird el voto favorable de no menos del setenta por ciento (70 %) de las Acciones Ordinarias emitidas y en
circulacién y de no menos del setenta por ciento (70 % ) de las Acciones Preferenciales emitidas y en circulacion.

e Cuando se suspenda o cancele por parte de la BVC la inscripcion de las Acciones Preferenciales. En este caso se
conservara el derecho de voto hasta que desaparezcan las irregularidades que determinaron dicha cancelacion o
suspension.

e Cuando la Superintendencia Financiera de Colombia establezca que se han ocultado o distraido beneficios que
disminuyan las utilidades a distribuir, segln lo previsto en el articulo 64 de la Ley 222 de 1995.

Para los efectos anteriores, los Accionistas Preferenciales serédn convocados a las reuniones de la Asamblea General
de Accionistas, para que puedan ejercer el derecho de voto correspondiente, mediante aviso de convocatoria
publicado en un diario de amplia circulaciéon nacional, con observancia de los plazos legales correspondientes.
correspondientes.
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f. Derecho de Adhesién o Tag Along: En virtud de la manifestacion presentada por Carvajal S.A., accionista mayoritario
de CARVAJAL EMPAQUES, los titulares de Acciones Preferenciales tendran el derecho de adherirse, en condiciones
equivalentes de precio unitario, razén de intercambio o de venta acordados por Carvajal S.A., cuando ésta efectle
una enajenacion o transferencia a un tercero de un nimero de Acciones con Derecho a Voto que implique el Cambio
de Control de la Entidad Emisora. Este Derecho de Adhesion tendrd una vigencia de diez (10) anos contados a partir
de la la Fecha de Adjudicacion de las Acciones Preferenciales y no aplicaré para enajenaciones, transferencias o
intercambios de acciones que realice Carvajal S.A. con sus entidades vinculadas, en los términos del articulo 260 del
Codigo de Comercio. Este Derecho de Adhesion incorpora Gnicamente el derecho a recibir las condiciones equivalen-
tes de precio unitario, razén de intercambio o de venta acordados por Carvajal S.A. con un tercero, en los términos
senalados en la manifestacion presentada por Carvajal S.A., la cual se publica como Anexo del Prospecto de Informa-
cion de la presente Emision.

No se contempla la inscripcion de las Acciones con Derecho a Voto de CARVAJAL EMPAQUES en el RNVE ni en la
BVC.

ADQUISICION Y VENTA DE NEGOCIOS
Siguiendo los lineamientos estratégicos corporativos, referentes a la focalizacion de los negocios, la sociedad constituyo,
adquirié y dispuso algunas sociedades, las cuales se enuncian a continuacion:

Constitucion de la sociedad Carvajal Empaques S.A. - Visipak
Como parte de la estrategia de crecimiento en el mercado de empaques latinoamericano, Carvajal Empaques S.A. deci-
di6 abrir operaciones productivas en Durén, Ecuador.

En el mes de noviembre del 2014, capitaliza la sociedad Carvajal Empaques S.A. — Visipak, sociedad ecuatoriana, con
una inversion inicial de USD $799, quedando con una participacion de 99,88 %

Adquisicion de la marca de Lion Gate Managent INC.
En marzo de 2014 la sociedad compré marcas por derechos de propiedad intelectual a la sociedad Lion Gate Managent
INC. por valor de $20.278.256.

Adquisicion de la marca de DIPSA SA de C.V.
En enero de 2013 la sociedad compré marcas por derechos de propiedad intelectual a la sociedad DIPSA SA. De C.V. por
valor de $10.164.505.

Venta del Grupo Convermex de México

En agosto de 2013, la sociedad vendidé 50.000 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal,
representativas de la parte minima fija del capital social y 18.008.907 acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de
valor nominal, representativas de la parte variable del capital social de la sociedad del Grupo Convermex S.A. de C.V. ala
Compania Carpak Inversiones S.A.S. (Colombia) por $330.514.697. Carpak Inversiones S.A.S. es subsidiaria de Carvajal
Empaques S.A., con 100 % de participacion accionaria.
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3. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Sistema contable

De acuerdo con las normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia, prescritas en el Decreto 2649 de
1993, ademas de los conceptos y normas emitidas por las diferentes Superintendencias, Ministerios y demas entidades
gubernamentales autorizadas por la Ley 222 de 1995, la Sociedad utiliza el sistema de causacion. Segin éste princi-
pio, los ingresos y egresos se registran cuando se causan independientemente de que se hayan cobrado o pagado en
efectivo o su equivalente.

Unidad monetaria
De acuerdo con las disposiciones legales, la unidad monetaria utilizada por la Sociedad es el peso colombiano.

Las transacciones realizadas en otras unidades de medida son reconocidas en pesos colombianos, utilizando la tasa de
conversion aplicable en la fecha de su ocurrencia.

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

Adicionalmente y en cumplimiento con lo establecido por la Ley 222 de 1995 y la Circular Externa nmero 15 de 1997
expedida por la Superintendencia de Sociedades, la Sociedad prepararé estados financieros intermedios. También
preparard estados financieros de proposito especial en caso de ser necesarios. Estos estados financieros de propoésito
especial no implican el cierre definitivo del ejercicio y no son admisibles para disponer de las utilidades o excedentes.

Criterio de materialidad

Un hecho econémico es material cuando, debido a su naturaleza o cuantia, su conocimiento o desconocimiento, tenien-
do en cuenta las circunstancias que lo rodean, puede alterar significativamente las decisiones econémicas tomadas a
partir de la informacion de éstos estados financieros.

Teniendo en cuenta lo anterior, en las revelaciones a éstos estados financieros, se han considerado materiales las parti-
das 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, la Sociedad registra 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, duda que se resolvera cuando uno o mas eventos futuros ocurran o

dejen de ocurrir.

Las contingencias pueden ser probables, eventuales o remotas.
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Son contingencias probables aquellas respecto de las cuales la informacion disponible, considerada en su conjunto, indi-
ca que es posible que ocurran los eventos futuros.

Son contingencias eventuales aquellas respecto de las cuales la informacion disponible, considerada en su conjunto, no
permite predecir si los eventos futuros ocurrirén o dejaran de ocurrir.

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 determina y cuantifica 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 el efecto de las informa-
ciones conocidas con posterioridad a la fecha de corte y antes de la emision de los estados financieros, cuando suminis-
tren evidencia adicional sobre condiciones que existian antes de la fecha de cierre.

Reconocimiento de errores de ejercicios anteriores

Las partidas que correspondan a la correccion de errores contables de periodos anteriores, provenientes de equivocacio-
nes en computos matematicos, de desviaciones en la aplicacion de normas contables o de haber pasado inadvertidos
hechos cuantificables que existian a la fecha en que se difundié la informacion financiera, son corregidas por la Sociedad
en los resultados del periodo 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 enajenacién, respecto de los
cuales se tiene el proposito de convertirlos en efectivo antes de un afo. 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.

De conformidad con el Decreto 2649 de 1993, la Ley 222 de 1995 y la Circular Conjunta nimero 11 de agosto 18 de
2005 de la Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia de Valores, las inversiones permanentes directas en
filiales respecto de las cuales la Sociedad tiene el poder de disponer que en el periodo siguiente le transfieran sus utilida-
des, se registran bajo el método de participacion. Bajo el método de participacién patrimonial, los estados financieros
de la entidad controlante reflejaran los cambios patrimoniales en las subordinadas, en lo que corresponde segln su
porcentaje de participacion, asi:

- Los cambios originados en los resultados del periodo de la subordinada, ser@n reconocidos como un mayor o menor
valor de la inversion y su contrapartida serd un ingreso o gasto en el estado de resultados.

- Las variaciones originadas en las otras partidas patrimoniales, deben registrarse como un mayor o menor valor de la
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inversion, con abono o cargo al superdvit método de participacion. En caso de no existir saldo suficiente dentro del
superavit, el mayor valor de las disminuciones patrimoniales debera reconocerse como pérdida en los resultados de
la matriz.

- Sielvalor de la inversion, una vez aplicado el método de participacion patrimonial, es menor al valor intrinseco, la
diferencia debe registrarse en la cuenta valorizacién de inversiones con su contrapartida en la cuenta de superdvit
por valorizaciones en el patrimonio. De lo contrario, debera registrarse una provision.

- En el evento de que como consecuencia de la aplicacion del método de participacion, la variacion negativa por el
cambio patrimonial en la subordinada llegara a absorber el ciento por ciento del superavit método de participacion
registrado por parte de la matriz o controlante, y si esta Gltima posee saldo por valorizacion sobre la inversion, es
procedente disminuir en primera instancia el saldo de la valorizacién hasta agotarlo antes de afectar los resultados.
Si con posterioridad a agotar el saldo de la valorizacion persisten las variaciones negativas en la subordinada, estas
deberan reconocerse en los resultados.

- Lamatriz o controlante debe cesar la aplicacion del método de participacion patrimonial cuando, del registro de
pérdidas recurrentes o de disminuciones patrimoniales no originadas en resultados, el valor de la inversion en la
subordinada llegara a cero. Ente tanto, procederan a reconocer el valor de las pérdidas dentro de Cuentas de Orden,
originadas en el exceso de las mismas con respecto al valor de la inversion contabilizada por el método de parti-
cipacion. Si posteriormente la subordinada obtiene utilidades, la matriz o controlante reiniciara la utilizacion del
método de participacion patrimonial en esas utilidades, solo después de que su participacion en ella sea igual a su
participacion en las pérdidas netas no reconocidas en ejercicios anteriores.

Igualmente se registran bajo este método, las inversiones en sociedades en las que el control se ejerce conjuntamente
con las filiales, sin importar el porcentaje de participacién en el capital de las mismas.

Las inversiones permanentes en sociedades no controladas y titulos son registradas al costo de adquisicion. Los dividen-
dos y otros rendimientos son abonados a los resultados a medida que se causan.

Cuando el valor de compra de inversiones permanentes en acciones de filiales excede el valor en libros de las mismas, se
registra un crédito mercantil por el exceso.

De los resultados del ejercicio se excluyen las utilidades o pérdidas originadas por operaciones entre las subordinadas y
la matriz o controlante, o entre las subordinadas, que adn no han sido realizadas por esta a través de operaciones con
terceros.

Deudores
Las cuentas por cobrar representan los derechos a reclamar efectivo u otros bienes y servicios, como consecuencia de la
venta de bienes y servicios, préstamos y anticipos de impuestos.

Semestralmente, la Sociedad evalGa técnicamente la recuperabilidad de sus cuentas por cobrar y reconoce las contin-
gencias 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 produccion o que se utilizaran o consumiran en la produccion de otros que van a ser
vendidos.

Los inventarios se contabilizan al costo. El costo se determina con base en el costo promedio. Dos veces por afno y al cie-
rre del ejercicio se reconocen las contingencias de pérdida del valor expresado, mediante las provisiones necesarias para
ajustarlos a su valor neto de realizacion.

Los inventarios en transito han sido valorizados al costo real.
Propiedades, planta y equipo

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

Edificios 25% - 5%
Maquinaria y equipo 5% - 10%
Muebles y enseres 10%
Equipo de computacion 20%
Flota y equipo de transporte 20%

Los costos de reparaciones ordinarias y de mantenimiento se cargan a resultados cuando se incurren. Los costos signifi-
cativos incurridos en reemplazos y mejoras son capitalizados.

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

Por regla general, el impuesto sobre las ventas pagado por la adquisicion de activos fijos se lleva como mayor valor del
costo de los bienes adquiridos.

Intangibles

La Sociedad registra como intangibles los bienes inmateriales, representados en derechos, privilegios o ventajas de com-
petencia 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 ningdn valor, por cuanto no existen
pagos asociados a su formacion.

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 Gtil, a las siguientes tasas anuales:

Proyecto implementacién ERP 14,28 %
Licencias 33,33%
Marcas DIPSA 8,33%
Marcas LION 5%

La amortizacion 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.

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, como seguros. Se amortizan durante el tiempo que dure la péliza.

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

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

Para el caso de arrendamientos financieros con opcién irrevocable de compra, 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 ca-
nones, 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 registra-
do de la Sociedad se depreciara o amortizard, utilizando las mismas reglas y normas que se aplicarian si el bien arrenda-
do fuera de su propiedad, es decir, teniendo en cuenta su vida Gtil o en el tiempo del contrato, el menor.

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 financie-
ro, ser@ un gasto deducible.

Para el caso de los contratos de arrendamiento operativo, leasing operativo, los cdnones de arrendamiento pagados son
registrados directamente contra cuentas del estado de resultado..
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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 $2.392,46 y $1.926,83 por US$1,00 en 2014y 2013, respectivamente.

De conformidad con el Decreto 4918 de 2007, las inversiones permanentes de renta variable en subordinadas del exte-
rior se reexpresaron utilizando la tasa de cambio vigente certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia y la
diferencia resultante entre el valor en libros de dichos activos y su valor reexpresado, se registré6 como un mayor o menor
valor del patrimonio en la cuenta superavit de capital.

Excepto por la diferencia en cambio de las inversiones permanentes en acciones, que se registra en la cuenta superdvit
de capital, todas las ganancias y pérdidas por cambio se incluyen en los resultados del ejercicio.

Instrumentos derivados de coberturas

En las ocasiones en que la Compania considera necesario cubrir algn riesgo de tipo cambiario en sus flujos de efectivo,
en el valor de sus activos o pasivos en alguna moneda especifica, o requiera cubrir algin riesgo de cambio en las tasas de
interés de sus préstamos con entidades financieras; utiliza instrumentos financieros de cobertura para cubrir su exposi-
cion. Al cierre de cada mes, estos instrumentos son actualizados a valor de mercado, y los cambios resultantes de estas
valoraciones se reconocen de acuerdo al tipo de cobertura asi:

Cobertura de flujos de efectivo

Los cambios en el valor razonable de los derivados que son designados y califican como cobertura de flujos de
efectivo se registran en cuentas de orden, y son cargados al estado de resultados en el momento en que las
posiciones son liquidadas.

Cobertura de valor razonable

Los cambios en el valor de mercado de los derivados que se designen y califiquen como cobertura de valor razo-
nable son reconocidos en el estado de resultados junto con cualquier cambio en el valor razonable de la partida
cubierta sobre la que se atribuye el riesgo cubierto.

La Compadia no utiliza instrumentos derivados para fines especulativos.

Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar representan las obligaciones a cargo de la Sociedad, originadas en la compra de bienes o servicios
recibidos y operaciones de crédito con companias relacionadas.

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 contenidos en el Régimen Laboral Colom-
biano, la Sociedad determina al cierre del ejercicio el monto a favor de cada empleado por concepto de las prestaciones
sociales a que hubiera lugar.
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Pensiones de jubilacion

La obligacién por pensiones de jubilacién representa el valor presente de todas las mesadas futuras que la Sociedad de-
bera 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 obligacion de pensiones directamente, el valor de las pensiones de ju-
bilacion se determina con base en los estudios actuariales preparados por peritos al corte de diciembre 31, sin inversion
especifica de fondos.

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

Impuestos, gravamenes y tasas
La provision del impuesto sobre la renta e impuesto de renta para la equidad-CREE, se calculan con base en la renta
liquida gravable.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 26 y 178 del E.T. La renta liquida gravable a la cual se le aplica la tarifa de
impuesto de renta e impuesto de renta para la equidad-CREE, se obtienen restando de los ingresos obtenidos dentro del
periodo gravable, el valor de los costos y deducciones imputables a tales ingresos. Si el valor de la provision asi calculada
es menor a la renta liquida especial, denominada renta presuntiva, consagrado en el articulo 188 del E.T., la cual corres-
ponde al 3% del patrimonio liquido, (activos brutos menos pasivos), entonces se tomara la renta presuntiva como renta
liquida gravable y se le aplicara la tarifa de impuesto correspondiente.

El impuesto corriente, correspondiente al periodo presente y a los anteriores, es reconocido como una obligacion de
pago en la medida en que no haya sido liquidado. Si la cantidad ya pagada, que corresponda al periodo presente y a los
anteriores, excede el importe a pagar por esos periodos, el exceso es reconocido como un activo..

Impuesto de renta diferido
El impuesto diferido es la diferencia en el impuesto de renta, resultante de una diferencia temporal en la utilidad conta-
ble y fiscal.

La Sociedad registra como impuesto diferido débito el efecto de las diferencias temporales que impliquen el pago de un
mayor impuesto en el afio corriente, calculado a tasas actuales, siempre que exista una expectativa razonable de que
se generard suficiente renta gravable en los periodos en los cuales tales diferencias se revertiran, igualmente se registra
como impuesto diferido por pagar el efecto de las diferencias temporales que impliquen el pago de un menor impuesto
en el ano corriente, calculado a tasas actuales, siempre que exista una expectativa razonable de que tales diferencias se
revertiran.

El impuesto diferido se debe amortizar en los periodos en los cuales se reviertan las diferencias temporales que lo origina-
ron.
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Impuesto al patrimonio

En los términos de la ley 1370 de 2009 y las modificaciones introducidas por la ley 1430 de 2010 y decreto 4825 de
2010, por los afos gravables 2011, 2012, 2013 y 2014, se cre6 el impuesto al patrimonio a cargo de las personas juridi-
cas, naturales y sociedades de hecho, contribuyentes declarantes del impuesto sobre la renta. Para efectos de este grava-
men el concepto de riqueza es equivalente al total del patrimonio liquido del obligado, cuyo valor sea igual o superior a
mil millones de pesos ($1.000.000).

La base para el célculo de dicho impuesto sera el patrimonio liquido depurado al 1 de enero de 2011 y la tarifa fue
diferencial de la siguiente manera:

a. Cuando el patrimonio liquido se encuentre entre los $1.000.000 y $2.000.000, se aplicard una tarifa del 1% sobre la
base gravable (Patrimonio liquido depurado).

b. Cuando el patrimonio liquido se encuentre entre los $2.000.000 y los 2.999.999, se aplicard una tarifa del 1,4 %
sobre la base gravable (Patrimonio liquido depurado).

c. Cuando el patrimonio liquido se encuentre entre los $3.000.000 y $5.000.000, se aplicard una tarifa del 2,4 %
sobre la base gravable (Patrimonio liquido depurado), més una sobretasa al impuesto del 0,6 % .

d. Si el patrimonio liquido es superior a $5.000.000, se aplicard una tarifa del 4,8 % sobre la base gravable (Patrimonio
liquido depurado), mas una sobretasa al impuesto del 1,2 %.

En cualquiera de los casos se pagard en 8 cuotas iguales (2 cada ano entre 2011y 2014).

El saldo de la cuenta de revalorizacion del patrimonio, puede ser disminuido por el reconocimiento del impuesto al patri-
monio liquidado y no podra distribuirse como utilidad hasta tanto no se liquide la empresa o se capitalice su valor.

De acuerdo con lo establecido en las normas que regulan los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia y las alternativas de registro contable alli establecidas, la Compafia optd por causar anualmente contra la
cuenta de revalorizacion del patrimonio el valor equivalente de las cuotas exigibles en el respectivo periodo del impuesto
al patrimonio y su sobretasa. El valor exigible en periodos posteriores se lleva como cuentas de orden. Hasta el aio 2014,
la totalidad del impuesto se registré como un menor valor de la cuenta revalorizacién del patrimonio.

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 avalios de la propiedad, planta
y equipo de la Sociedad vy el valor intrinseco o de cotizacion 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 superdvit por valorizaciones.

Las desvalorizaciones de inversiones en sociedades no controladas se registran con cargo al superavit por valorizaciones y
las de sociedades controladas se registran en la cuenta de provisién para proteccion de inversiones.
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Cuentas de orden
Los registros en las cuentas de orden reflejan hechos o circunstancias, asi 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, pasi-
vos y patrimonio; informacién gerencial o control de futuras situaciones financieras, asi como para conciliar las diferen-
cias entre los registros contables de los activos, pasivos y patrimonio, y las declaraciones tributarias.

Pérdida neta por accién
El resultado neto por accién es determinada con base en el nimero de acciones promedio simple 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 ano.

Convergencia a Normas de Informacién Financiera

De conformidad con lo previsto en la Ley 1314 de 2009, el Decreto Reglamentario 2784 de diciembre de 2013 y el De-
creto 3024 de 2014; la Compadia pertenece al Grupo 1 de preparadores de la informacién financiera y por consiguien-
te, presento el Estado de Situacion Financiera de Apertura al 1 de enero de 2014 el 30 de junio de 2014.

La emision de los primeros estados financieros bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera sera al 31 de
diciembre de 2015.

De acuerdo con las fechas previstas por la Superintendencia de Sociedades, el 25 de junio de 2015 debe enviarse los
estados financieros al 31 de diciembre de 2014, preparados bajo Normas Internacionales de Informacién financiera.
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4. SALDOS EN MONEDA EXTRANIJERA

Al cierre del ejercicio, los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera estan convertidos a la tasa
de cambio representativa del mercado de $2.392,46 y $ 1.926,83 por US$1,00 en 2014y 2013, respectivamente. Se
resume como sigue:

2014 2013
Miles Equivalente en Miles Equivalente en
us$ miles de pesos us$ miles de pesos

Activos

Disponible 181 432.994 144 277.074
Inversiones Permanentes 50.843 121.639.621 49.087 94.581.938
Deudores Clientes 3.233 7.736.011 6.575 12.668.821
Deudores vinculadas 3.740 8.947.426 303 584.769
Anticipos compra Activos Fijos 145 347.110 1.767 3.404.240
Total 58.142 139.103.162 57.876 111.516.842
Pasivos:

Obligaciones financieras 20.151 48.209.907 62.717 120.844.836
Proveedores 1.147 2.743.653 647 1.246.712
Proveedores vinculadas 3 6.460

Cuentas por pagar vinculadas 1 1.912 - -
Anticipo y avances recibidos 1.018 2.435.199 1.111 2.140.607
Intereses por pagar 23 54.459 79 152.887
Total 22.343 53.471.590 64.554 124.385.042
Posicion activa (pasiva) neta 35.799 85.631.572 (6.678) (12.868.200)

5. DISPONIBLE
2014 2013

Caja 2.400 1.400
Bancos moneda nacional 1.341.669 1.346.622
Bancos moneda extranjera 432.994 277.074
Total 1.777.063 1.625.096

No existen restricciones sobre los saldos del disponible al 31 de diciembre del 2014y 2013.
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6. INVERSIONES TEMPORALES

2014 2013
Derechos fiduciarios (1) 15.728 14.621
Otras inversiones 17.850 48.493
Total 33.578 63.114

(1) Los derechos en fiduciarios corresponden a fideicomiso de inversion los cuales tienen una rentabilidad 3,79 % prome-
dio mensual.

7. INVERSIONES PERMANENTES

2014 2013

En sociedades nacionales 104.890.074 87.054.544
En sociedades del exterior (1) 121.639.621 94.581.938
226.529.695 181.636.482

Mas: Valorizacion inversiones 10.901.736 2.721.889
Total 237.431.431 184.358.371

Durante 2014y 2013 no se efectlo ninguna reclasificacion para pasar de inversiones temporales a permanentes o
viceversa.

Todas las inversiones en sociedades se han valorizado por el promedio de cotizacion en bolsa o el valor patrimonidal,
segln sea el caso, en diciembre 31.

(1) En el ano 2014 Carvajal Empaques Holding S.A. reintegro capital generando un aumento en la participacion de
Carvajal Empaques S.A. del 49,86 % (Nota 2).

El método de participacion se registré con base en los estados financieros al 31 de diciembre de 2014y 2013 de las enti-
dades del exterior y nacionales. Para efectos del calculo del método de participacion patrimonial, los estados financieros
de las Sociedades del exterior son homologados a principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia.
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La siguiente, es la descripcion general de las inversiones en asociadas que posee la Sociedad:

Entidad Pais Participacion Activos Pasivos  Patrimonio Utilidad Actividad

2014 2013 2014 2014 2014 (Pérdida) econémica

Carvajal Empaques Panama  49,86% 33,55%  385.711.827 189.528.401 196.183.426 9.153.414  Inversionista

Holding S.A.

Carvajal Empaques S.A. Chile  83,04% 83,04% 52.286.468 10.521.911  41.764.556 (582.752) Fabricacion

de productos

de plastico

Carpak Inversiones S.AS Colombia 100% 100% 438.534.451 300.248.579 138.285.872  (14.382.686)  Inversionista

8. DEUDORES

Corto plazo 2014 2013
Clientes nacionales (1) 15.653.213 19.009.240
Clientes del exterior 7.388.901 9.264.183
Companias vinculadas y relacionadas (2) (Nota 24) 29.224.227 3.897.185
Anticipo Proveedores del exterior - 398
Anticipos y avances a proveedores y contratistas 10.647 350.510
Anticipos y avances a trabajadores 774
Otros anticipos - 1.203
Anticipo de impuestos y contribuciones 4.319.725 2.526.331
Reclamaciones - 61.556
Cuentas por cobrar a trabajadores 544.209 479.234
Préstamos a particulares 16.266 17.346
Deudores varios 68.973 198.956
Subtotal 57.226.161 35.806.916
Provision de cartera (3) (87.513) (64.916)
Total 57.138.648 35.742.000
Largo plazo 2014 2013
Compafias vinculadas (2) (Nota 24) 282.085.207 334.049.134
Anticipo compra activos nacionales 6.483 461.646
Anticipo compra de activos al exterior 347.110 3.404.240
Subtotal 282.438.800 337.915.020
Total 339.577.448 373.657.020
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(1) La compafia realizo en el afio 2014y 2013 operaciones de Factoring en firme sin recurso por un valor de $13.105.645
y $11.489.091, respectivamente. Los gastos relacionados con esta transaccion fueron de $178.033 y $170.693, respectiva-
mente.

(2) El saldo de deudores vinculadas incluye cuentas por cobrar en moneda extranjera por US$3,739,844 ($8.947.426) y US$
303,488 ($584.769) a diciembre 31 de 2014y 2013 respectivamente. (Ver nota 4).

El saldo de cuentas por cobrar a vinculadas largo plazo, corresponde a la venta de la inversion de Grupo Convermex S.A. de
C.V. a Carpak Inversiones S.AS.

El plazo de las cuentas por cobrar a largo plazo con vinculadas es de dos afos con intereses DTF+2,25%.

Los anticipos a largo plazo son por compra de activos fijos y al momento de su legalizacion se registran como propiedad
planta y equipo en el activo no corriente.

(3) El movimiento de la provision de cartera fue el siguiente:

2014 2013
Saldo inicial (64.916) (65.726)
Castigo > 2.120
Provision (Nota 30) (22.597) (1.310)
Saldo al final del ano (87.513) (64.916)

Las cuentas de dificil cobro corresponden a la cartera comercial de clientes y se encuentra en su totalidad provisionada
por $87.516 y $64.916 a diciembre 31 de 2014y 2013 respectivamente.

9. INVENTARIOS

2014 2013
Materias primas 2.639.638 1.906.708
Productos en proceso 6.540.415 £4.899.481
Productos terminados fabricado 6.931.810 6.381.644
Mercancia no fabricada por la empresa - 407.202
Materiales, repuestos y suministros 1.313.981 1.208.806
Material de empaque 890.266 460.611
Inventarios en transito 2.272.123 1.427.981
Subtotal 20.588.233 16.692.433
Provisiones (1) (8.518) (7.932)

Total 20.579.715 16.684.501
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(1) El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:
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2014 2013
Saldo inicial (7.932) (257.021)
Recuperacion . 249.089
Provision (Nota 29) (586) -
Saldo al final del afo (8.518) (7.932)

10. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

2014 2013
Terrenos 33.567 33.567
Edificios 12.754.840 11.112.658
Maquinaria y equipo 105.295.629 95.543.772
Equipo de computacion 628.323 381.807
Muebles y enseres 2.402.983 2.258.941
Flota y equipo transporte 227.454 227.454
Construcciones en curso - 1.353.435
Maquinaria y equipo en montaje 374.963 1.181.705
Subtotal costo 121.717.759 112.093.339
Menos: Depreciacion acumulada (71.525.600) (64.967.776)
Mas:  Depreciacion diferida 12.440.723 10.575.689
Subtotal depreciacion (59.084.877) (54.392.087)
Provisién de Maquinaria y equipo (1.224) (1.633)
Subtotal provision (1.224) (1.633)
Valorizaciones Propiedad, planta y equipo 33.594.817 28.823.155
Subtotal valorizaciones 33.594.817 28.823.155
Total 96.226.475 86.522.774

La Sociedad tiene propiedad plena sobre los activos incluidos en este rubro.
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Para el 2014 el valor en libros de equipos se discrimina as:

Costo Depreciacion Valorizacion Provision Valor de

ajustado acumulada realizacion

Terrenos 33.567 - 742,014 - 775.581
Edificios 12.754.840 3.555.771 2.935.189 - 12.134.258
Magquinaria y equipo 105.295.629 54.136.448 29.686.752 1.224 80.844.709
Equipo de computo 628.323 230.503 156.836 - 554.656
Muebles y enseres 2.402.983 1.029.392 20.401 - 1.393.992
Flota y equipo de transporte 227.454 132.763 53.625 - 148316
Maquinaria y equipo en montaje 374.963 - - - 374.963
Total 121.717.759 59.084.877 33.594.817 1.224 96.226.475

Para el 2013 el valor en libros de equipos se discrimina asi:

Costo  Depreciacion  Valorizacién  Provision Valor de

ajustado acumulada realizacion
Terrenos 33.567 - 664.456 - 698.023
Edificios 11.112.658 3.281.747 2.089.958 - 9.920.869
Maquinaria y equipo 95.543.772 50.002.114 25.870.792 1.633 71.410.817
Equipo de computo 381.807 159.883 11.775 - 233.699
Muebles y enseres 2.258.941 836.837 132.549 - 1.554.653
Flota y equipo de transporte 227.454 111.506 53.625 - 169.573
Construcciones en curso 1.353.435 - - - 1.353.435
Maquinaria y equipo en montaje 1.181.705 - - - 1.181.705
Total 112.093.339 54.392.087 28.823.155 1.633 86.522.774

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

2014 2013
Valor neto en libros 62.631.658 57.699.619
Valor de realizacion 96.226.475 86.522.774
Total 33.594.817 28.823.155

Durante el ano 2014, la Sociedad efectud un avallo técnico de sus terrenos e inmuebles. Estos avallos fueron prepa-
rados por parte de Anthony Holliday Berdn Ltda., miembros de la Lonja de Propiedad Raiz. Para maquinaria y equipo
los avalos fueron actualizados con corte diciembre 2014 con el informe de avaltos del 2012, preparados por Henry
Cardenas Santos miembro de la sociedad Colombiana de Avaluadores.
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La compahia tiene firmado desde el 2011 un contrato de arrendamiento operativo del inmueble ubicado en el Parque
Industrial Gran Sabana del Municipio de Tocancipd, a la fecha el valor del contrato es de $27.634.461, en un periodo

de 120 meses con una modalidad de pago vencido y periodicidad mensual. En diciembre del 2013 y mayo del 2014 se
realizé un “otro si” al contrato de arrendamiento operativo por la ampliacion de la planta de Tocancipd. El valor del ca-
non de arrendamiento mensual es de $234.103 y se ajusta anualmente con base en el IPC de los 12 meses anteriores. .

11. INTANGIBLES

2014 2013
ERP (1) 4.719.374 4.719.374
Licencias 66.745 42.745
Arrendamiento Financiero Leasing (3) 17.724.622 -
Marcas (2) 30.442.761 10.164.505
Subtotal costo 52.953.502 14.926.624
Menos: Amortizacion acumulada
ERP (1) (4.702.431) (4.479.393)
Licencias (61.183) (24.935)
Arrendamiento Financiero Leasing (3) (228.550)
Marcas (2) (2.383.932) (776.455)
Total 45.577.406 9.645.841

(1) Corresponde a los costos incurridos en la implementacién y puesta en marcha de la plataforma tecnolégica ERP
denominada e-Business Suite de Oracle, con la cual la sociedad integré todos los servicios de Front Office que compren-
de la plataforma tecnolégica con Oracle para soportar los procesos comerciales, logisticos y productivos de la sociedad
y Back Office correspondiente a los procesos financieros de gestion humana, compras, comercio exterior y cartera entre
otros.

(2) Corresponde a marcas por derechos de propiedad intelectual de DIPSA S.A. de C.V. adquiridas en 2013 por
$10.164.505 y de Lion Gate Managent INC, por $20.278.256 adquiridas en marzo del 2014,

(3) Corresponde al arrendamiento financiero leasing de maquinaria para la ampliacion de la planta de Tocancipa.
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12. DIFERIDOS

2014 2013
Gastos pagados por anticipado:
Seguros 271.645 240.023
Total 271.645 240.023
2014 2013
Cargos diferidos:
Mejoras en propiedad ajena 1.881.668 4.200
Bonificaciones 2.204.071 3.326.500
Otros 101.501 117.960
Total 4.187.240 3.448.660
13. OTROS ACTIVOS
2014 2013
Activos entregados en comodato 104.205
Menos: Amortizacion (12.114)
Total 92.091

14. IMPUESTO DIFERIDO
El impuesto de renta diferido se genera por las diferencias temporales entre las cifras contables y fiscales.

La sociedad registré a diciembre 31 de 2013, impuesto de renta diferido crédito por diferencias temporales entre las
deducciones por amortizacion del célculo actuarial y depreciacion de maquinaria y edificios; la primera por la diferencia
generada entre el pasivo del afo 2009 y 2010 que debera amortizarse contablemente durante un periodo de 20 afos y
fiscalmente se dedujo en su totalidad en el afio 2010, y la segunda surge por la politica corporativa en la cual se indica
que la maquinaria industrial y los edificios tendran una vida Gtil de 20 y 40 afios, respectivamente, mientras que fiscal-
mente se toma la que indican las normas tributarias que es de 10 y 20 anos respectivamente.

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

2014 2013
Impuesto diferido pasivo
Depreciacion - 1.797.317
Pension de jubilacion 243.158 259.368

Total 243.158 2.056.685
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15. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Corto plazo - Moneda nacional: 2014 2013
Pagares 5.000.000 5.000.000
Leasing financiero 1.378.072 -
Créditos de tesoreria 8.900.000 2.300.000
Subtotal moneda nacional 15.278.072 7.300.000
Corto plazo - Moneda extranjera 2014 2013
Pagares 360.707 3.297.542
Créditos de tesoreria 1.937.494
Subtotal moneda extranjera 360.707 5.235.036
Total obligaciones corto plazo 15.638.779 12.535.036
Largo plazo - Moneda nacional: 2014 2013
Pagares 204.282.875 123.085.000
Leasing financiero 15.909.556

Subtotal moneda nacional 220.192.431 123.085.000
Largo plazo - Moneda extranjera 2014 2013
Pagares 47.849.200 115.609.800
Subtotal moneda extranjera 47.849.200 115.609.800
Total obligaciones largo plazo 268.041.631 238.694.800

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

2016 33.672.705
2017 33.785.458
2018 44.061.568
2019 44.191.656
2020 42.261.561
2021 70.068.683

268.041.631
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Relacion detallada de obligaciones financieras expresadas en miles de pesos y délares..

Entidad Banco de Banco Bogota - Banco Banco

Davivienda Panama Davivienda Davivienda
No. De obligacion 129300 116932 129413 93439
Vr. De la obligacion $19.661.375 USD $2,500 $19.665.350 USD $10,000
Tasa de interés DTF + 4 Libor + 4,2 DTF + 4 Libor + 4,2

Entidad Banco Bogota Banco Bogota Banco Bogota Banco Bogota
No. De obligacién 129652 132228 115045 132230
Vr. De la obligacion usD $7,500 $9.600.000 $55.000.000 $9.600.000
Tasa de interés Libor + 4,2 DTF+39 DTF+28 DTF+39
Entidad Davivienda Banco Agrario Banco Bogota Bancolombia
No. De obligacién 125684 126744 132231 136728
Vr. De la obligacion $5.000.000 $ 8.900.000 $19.671.150 $ 71.085.000
Tasa de interés DTF +3,2 DTF+1,5 DTF+39 DTF + 3,55

Entidad Banco Agrario Leasing Bancolombia Leasing Bancolombia Leasing Bancolombia
No. De obligacion 136965 161352 161755 162562
Vr. De la obligacion USD $151 $3.159.587 $4.078.118 $934.432
Tasa de interés LIBOR + 1 DTF + 3,25 DTF + 3,25 DTF + 3,25

Entidad Leasing Bancolombia Leasing Bancolombia Leasing Bancolombia Leasing Bancolombia
No. De obligacion 162937 163888 163889 164339
Vr. De la obligacion $377.870 $1.368.944 $1.330.158 $3.572.574
Tasa de interés DTF + 3,25 DTF + 3,25 DTF + 3,25 DTF + 3,25

Entidad

Leasing Bancolombia

No. De obligacién 164340
Vr. De la obligacion $2.465.945
Tasa de interés DTF + 3,25

El monto de los intereses causados a diciembre del 2014y 2013 por las obligaciones financieras es $18.110.523 y
$14.634.511, respectivamente. (Nota 32).

El costo ponderado de la deuda al 31 de diciembre de 2014y 2013 es 5,96 % y 4,39 %, respectivamente.

Al cierre del ejercicio no existen obligaciones en mora, ni compromisos que se vayan a refinanciar. Los activos que garan-
tizan estas obligaciones se presentan en la Nota 33.
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16. PROVEEDORES

2014 2013
Nacionales 23.695.541 20.493.694
Exterior 2.743.653 1.246.712
Compa#ias vinculadas (Nota 24) 274.362 4.522.036
Compadias relacionadas (Nota 24) 370.560 370.560
Total 27.084.116 26.633.002

17. CUENTAS POR PAGAR

2014 2013
Corto plazo:
Compahias vinculadas (Nota 24) 4.593.573 3.942.155
Retenciones por pagar 599.921 352.567
Aportes por pagar 503.728 375.332
Intereses por pagar 1.715.020 1.182.675
Dividendos por pagar 517.100 1.846.788
Costos y gastos por pagar 46.069 3.461.782
Total 7.975.411 11.161.299

2014 2013
Largo plazo:
Companias vinculadas (Nota 24) (1) 19.538.977 23.212.932
Total 19.538.977 23.212.932

(1) El' saldo al 31 de Diciembre de 2014, corresponde a un préstamo con la compania matriz Carvajal S.A., producto de
la colocacion de bonos ordinarios en la bolsa de valores de Colombia realizada por Carvajal S.A. en el aino 2010. Carvajal
Empaques S.A. es una de las garantes de la emision de dichos bonos. (ver Nota 33).
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Los plazos y condiciones de las cuentas por pagar a largo plazo son las siguientes:

Compaiiias Vinculadas Monto Fecha Inicial Fecha Final Plazo en Meses Tasa de Interés
Carvajal S.A. 437.834 2010-04-20 2020-03-17 121 IPC+597%
Carvajal S.A. 5.805.000 2010-04-16 2017-03-17 84 IPC+5,63%
Carvajal S.A. 656.751 2010-04-20 2017-03-17 84 IPC+5,63%
Carvajal S.A. 3.870.000 2010-04-16 2020-03-17 121 IPC+597 %
Carvajal S.A. 3.507.757 2010-04-28 2020-03-17 120 IPC+597 %
Carvajal S.A. 5.261.635 2010-04-28 2017-03-17 84 IPC+5,63%
Total 19.538.977

18 IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

2014 2013
Impuesto a las ventas 659.470 616.426
Impuesto de renta 322.872
Total 659.470 939.298

19. PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA

El impuesto sobre la renta ha sido estimado con base en las leyes tributarias en vigencia.

Segun el articulo 714y 147 en su inciso 6 del Estatuto Tributario, por los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014, las

declaraciones de renta se encuentran sujetas a revision y aceptacion por parte de las autoridades tributarias. La admi-
nistracion de la Sociedad y sus asesores legales, consideran que las sumas contabilizadas son suficientes para atender

cualquier pasivo que se pueda establecer con respecto de esos anos.

Presentamos esta Nota cumpliendo con lo establecido en el numeral 19 del Articulo 115 del Decreto 2649 de 1993.

Las partidas incluidas estén determinadas de conformidad con las normas contables basicas y técnicas establecidas en

el mencionado decreto, estimando, a partir del valor en libros de activos, pasivos, ingresos, costos y gastos, los valores

fiscales de los mismos, basados en la aplicacion de las normas tributarias vigentes y otros factores que son considerados

relevantes en el andlisis.

Los resultados finales pueden diferir de los aqui presentados cuando se elabore en forma definitiva la declaracion del

impuesto sobre la renta, con posterioridad a la presentacion de estos estados financieros.
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Las disposiciones fiscales aplicables a la Compania estipulan que:

La tarifa aplicable al impuesto sobre la renta por el aio 2014 es del 25 %, para el aio 2013 la tarifa fue de 25%.

La Ley 1607 de diciembre de 2012, crea el impuesto sobre la renta para la equidad — CREE con una tarifa del 9 %, el cual
entr6 en vigencia a partir del primero de enero de 2013. La base del impuesto sobre la renta CREE se calcula en conjunto
con el impuesto de renta, depurando adicionalmente aquellas partidas que expresamente la norma no considero en

CREE.

La conciliacion entre el patrimonio contable y el patrimonio fiscal por el ano 2014y 2013 es la siguiente:

Conciliacion entre Patrimonio Contable y Fiscal:

2014 2013
Patrimonio Contable 397.030.366 352.170.235
Menos: Diferencia en valor patrimonial de activos (208.032.147) (157.512.356)
(Menos) Més: Pasivos contables no considerados fiscalmente (363.712) 1.293.838
Patrimonio fiscal 188.634.507 195.951.717

Conciliacion entre la Utilidad Contable y la Renta Fiscal:

2014 2013
Pérdida contable antes de impuestos (13.053.550) (2.642.991)
Mas: Gastos no deducibles 16.807.576 4.553.978
Menos: Otras deducciones fiscales 7.464.354 (664.396)
Menos: Ingresos no fiscales (9.167.800) (20.557.719)
Mas: Otros ingresos fiscales 14.814.828 23.122.768
Utilidad fiscal para impuesto de renta 1.936.700 3.811.640
Donaciones no deducibles impuesto para la equidad CREE 100.000 100.000
Ingreso por recuperacion de deducciones - 5.823
Renta gravable impuesto de renta para la equidad 2.036.700 3.359.550
Renta presuntiva y CREE 5.810.437 6.551.767
Renta Liquida Gravable 5.810.437 6.551.767
Provision impuesto de renta 1.452.609 1.637.942
Provision Impuesto de renta para la equidad CREE 522940 589.659
Retencion en la fuente pagos del exterior - 5.740
Provision de impuesto de renta 1.975.549 2.233.341
Impuesto Diferido (1.813.528) 287.684
Recuperacion provision renta ano anterior - (461.699)
Total provision impuesto de renta 162.021 2.059.326
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20. OBLIGACIONES LABORALES

2014 2013
Cesantias consolidadas 822.775 685.677
Intereses sobre las cesantias 92.407 75.008
Vacaciones consolidadas 925.657 790.025
Total 1.840.839 1.550.710

21. PENSIONES DE JUBILACION

2014 2013
Calculo actuarial:
Pension de jubilacion 5.834.246 5.908.753
Pension de jubilacion por amortizar (715.169) (762.847)
Total 5.119.077 5.145.906

La reserva al 31 de diciembre de 2014 asciende a $5.834.246, de acuerdo a la tabla de mortalidad de hombres y muje-
res, establecido en la Resolucion No. 1555 del 30 de julio de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Al 31 de diciembre de 2014 el pasivo pensional se encuentra amortizado en un 87,74 % , dando cumplimiento al Decreto
No. 4565 del 7 de diciembre de 2010 emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, mediante el cual el pasivo

deberd& amortizarse hasta el afio 2029.

El valor de las obligaciones de la Sociedad por éste concepto al 31 de diciembre de 2014y 2013 hasido determinado
usando un interés técnico del 7,32% y 7,94 % anual respectivamente, de conformidad con las disposiciones legales.

El nimero de personas cobijadas en estas obligaciones es de 46 para 2014y 2013 respectivamente.

La alicuota del gasto de amortizacion por calculo actuarial de pensiones de jubilacion es de $47.678 anual hasta el
2029.

22. PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

2014 2013
Coberturas de valor razonable 108.300

Total 108.300
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23. OTROS PASIVOS

2014 2013
Anticipos y avances recibidos nacional 38.769 4.890
Anticipos y avances recibidos exterior 2.435.199 2.140.607
Total 2.473.968 2.145.497

24. TRANSACCIONES CON COMPANIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS

Las transacciones con compadias vinculadas y relacionadas corresponden a compra y venta de bienes, prestacion de
servicios, regalias, prestamos en efectivo e intereses de los mismos a sociedades subordinadas a Carvajal S.A., necesarios
para la operacion de las companias, préstamos otorgados o recibidos, con interés efectiva promedio 7,48 % .

Las cuentas con compafias vinculadas y al 31 de diciembre del 2014 comprenden:

Compaiia Pais Cuentas Cuentas Compras Ingresos Ingresos no
por cobrar  por pagar de bienes  operacionales operacionales
y/o servicios

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S Colombia - 90.171 1.114.407

Carvajal Educacion S.AS Colombia - - 402

Carvajal Soluciones de Comunicaciéon SAS  Colombia - 3.461 4414 -

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 2.833.865 23.474 3.327.996 416

Carvajal Informacion Impresa S.AS. Colombia - 3.612 3.296

Carvajal Informacion S.AS. Colombia - - 39.235

Carvajal S.A. Colombia 432052  20.498.813 1.655.705

Carvajal Servicios S.AS. Colombia - 502.000 3.390.904 - -
St. Thomas S.AS. Colombia 3.500 - 26.623 - 8.070
Herederos de Manuel Carvajal Valencia Colombia - 57.517 - - -
Carpak Inversiones S.A.S. Colombia 298.955.821 63.696 68.491 - 7.666.222
Carvajal Espacios S.A.S. Colombia - 114.696 333.001

Plegadizas de Colombia S.A.S. Colombia - 3.041.100 170.068

Productora de Tubos Colapsibles S.A.S. Colombia 136.708 - 156.167 -

Carvajal Empaques S.A. De C.V. Salvador 3.557.482 - - 8.241.785

Grupo industrial diversificado S.A. de C.V. Salvador - - - 19.064

Grupo Pacifico S.A. Panama 2

Bico Internacional Panama 35

Assenda Holding S.A. Panama 18

Publimedia Holding S.A. Panama 7 -

Lion Gate Management Inc. Panama - - 20.278.256 -

Grupo Convermex S.A. de C.V. Mexico 5.389.944 6.460 1.154 6.263.546

Peruana de Moldeados S.A. Per( - 36.777 212.900

Carvajal Empaques Visipak S.A. Ecuador - 1.912 -

Comercializadora Proempaques S.A. Venezuela - - - 654.082

Propandina S.A. Venezuela - - - 810.464

Total 311.309.434 24406912  30.606.494 16.202.659 7.674.292
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Las cuentas con compafias relacionadas y al 31 de diciembre del 2014 comprenden:

Compaiiia Pais Cuentas por pagar Compras de bienes y/o servicios
Forco S.A. Colombia 370.560 -
Fundacién Carvajal Colombia 100.000
Total 370.560 100.000

Las cuentas con compafias vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2013 comprendian:

Compaiia Pais Cuentas Cuentas Compras Ingresos
por cobrar por pagar de bienes operacionales
y/o servicios

Ingresos no
operacionales

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S Colombia - 67.869 940.123

Carvajal Educaciéon S.AS Colombia - - - 7.165

Carvajal Soluciones de Comunicacion SAAS  Colombia - - 4.538

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 6.342.839 2.981.602 3.312.464 689 10.896
Carvajal Informacion S.AS. Colombia 53.453 11.744 37.157

Carvajal S.A. Colombia 432.052  22.949.411 1.527.600

Carvajal Servicios S.AS. Colombia - 10.567 3.886.619

St. Thomas S.AS. Colombia - 1.002.525 30.141

Suministradora de Papeles S.A. Colombia - - 8.543

Herederos de Manuel Carvajal Valencia Colombia - 217.045

Carpak Inversiones S.AS. Colombia  330.516.140 4.168.466 302.772

Carvajal Espacios S.AS. Colombia 17.004 139.270 736.484

Plegadizas de Colombia S.AS. Colombia - 2175

Productora de Tubos Colapsibles S.A.S. Colombia - 126.449 277.200

Carvajal Empagues S.A. De C.V. Salvador 517.242 - - 2.349.941 77.891
Grupo industrial diversificaco S.A. de C.V. Salvador - - - 17.569

Carvajal Empaques Holding S.A. Panama 208.346
Grupo Pacifico S.A. Panama 2

Bico Internacional Panama 35

Assenda Holding S.A. Panama 18

Publimedia Holding S.A. Panama 7

Grupo Convermex S.A. de C.V. Mexico 1.716 - 531.236 1.781

Peruana de Moldeados S.A. Per 65.811 - - 394.413

Comercializadora Proempaques S.A. Venezuela - - - 435.169

Propandina S.A. Venezuela - - - 640.663

Total 337.946.319 31.677.123 11.594.877 3.847.390 297.133
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Las cuentas con compafias relacionadas y al 31 de diciembre del 2013 comprenden:

Compaiia Pais Cuentas por pagar Compras de bienes y/o servicios
Forco S.A. Colombia 370.560 -
Fundacion Carvajal Colombia - 100.000
Total 370.560 100.000

Los saldos de las transacciones realizadas por la Sociedad con companias vinculadas y relacionadas en el periodo

se resumen a continuacion:

2014 2013
Deudores:
Deudores corto plazo Nacional (Nota 8) 20.276.801 3.312.416
Deudores corto plazo Exterior (Nota 4,8) 8.947.426 584.769
Deudores largo plazo (Nota 8) 282.085.207 334.049.134
Total 311.309.434 337.946.319

2014 2013
Cuentas por pagar:
Proveedores companias vinculadas Nacional (Nota 16) 267.902 4.522.036
Proveedores companias vinculadas Exterior (Nota 4,16) 6.460 -
Proveedores companias relacionadas (Nota 16) 370.560 370.560
Corto plazo compafias vinculadas Nacional (Nota 17) 4.591.661 3.942.155
Corto plazo compafiias vinculadas Exterior (Nota 4,17) 1.912 -
Largo plazo companias vinculadas (Nota 17) 19.538.977 23.212.932
Total 24.777.472 32.047.683

25. CAPITAL
El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion al 31 de diciembre se compone asi:

2014 2013
Acciones suscritas y pagadas ordinarias 71.370.405 71.370.405
Acciones suscritas y pagadas preferenciales 36.934.368 36.934.368
Total acciones en circulacién 108.304.773 108.304.773
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La Sociedad tiene 2 clases de acciones ordinarias y preferenciales sin derecho a voto.

De acuerdo al acta No. 60 del 29 de septiembre del 2011 se definié que el capital autorizado de la sociedad es de
$6.000.000 dividido en ciento cincuenta millones (150.000.000) de acciones nominativas de capital por valor de cua-
renta pesos ($40) cada una.

26. RESERVAS

Legal:

De acuerdo con la ley comercial colombiana, el 10% de la utilidad neta de cada ejercicio debe ser apropiada como
reserva legal hasta que el saldo de esta sea equivalente como minimo al 50 % del capital social. La reserva legal obliga-
toria no es distribuible en efectivo antes de la liquidacion de la Sociedad, pero puede ser utilizada para absorber pérdidas
o para ser distribuida en dividendos en acciones.

Ocasionales:

Incluye las reservas para capitalizacién de compafias subordinadas y utilidad por método de participacion. La destina-
cion de las reservas para capitalizacion de companias subordinadas puede ser modificada por la Asamblea de Accionis-
tas y la reserva para utilidad por método de participacion podra afectarse cuando se capitalicen estas utilidades o se
realice fiscalmente el ingreso.

El saldo de reservas al 31 de diciembre se discrimina ast:

2014 2013

Reservas obligatorias
Legal 2.166.096 2.166.096
Reserva por depreciacion (1) 4.508.505 5.654.253
6.674.601 7.820.349

Reservas ocasionales
Para financiaciéon de nuevos proyectos 2.854.575 1.748.633
Reserva utilidades método de participacion 33.532.753 43.935.718
36.387.628 45.684.351
Total 43.062.229 53.504.700

Enelano 2014y 2013 la Asamblea General de Accionistas de Carvajal Empaques S.A., en su reunion ordinaria aprob6
dividendos por valor de $1.957.522 y $7.386.874, respectivamente para las 36.934.368 acciones preferenciales suscri-
tas pagadas y en circulacion; de igual manera aprob6 dividendos por valor de $3.782.632 y $14.274.081, respectiva-
mente para las 71.370.405 acciones ordinarias suscritas pagadas.

(1) En Asamblea General de Accionistas en marzo del 2014 autorizan liberan de las reservas por depreciacion segln el
articulo 130 del estatuto tributario la suma $1.145.748 y lo destina a incrementar la reserva para financiacion de nuevos
proyectos.

Los dividendos del 2014y 2013 se pagaron en cuatro cuotas iguales en los meses de abril, julio, noviembre y enero del
siguiente ano
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27. DIFERENCIA EN CAMBIO

El efecto del ajuste por diferencia en cambio de los activos y pasivos se reflejo en las cuentas de resultados de la siguiente

manera:

2014 2013
Disponible y otros activos 1.181.093 (63.544)
Deudores 2.571.638 1.255.353
Total aumento en los activos 3.752.731 1.191.809
Aumento en pasivo (11.279.624) (9.069.918)
Total efecto en las cuentas de balance (7.526.893) (7.878.109)
Diferencia en cambio llevada a ingresos 3.752.731 3.211.427

Diferencia en cambio llevada a costos y gastos

(11.279.624)

(11.089.536)

Total (7.526.893) (7.878.109)
28. INGRESOS OPERACIONALES

2014 2013
Venta de bienes y servicios a clientes nacionales 123.041.411 109.315.596
Venta de bienes y servicios a vinculadas nacionales (Nota 24) 818 7.854
Venta de bienes y servicios a clientes exterior 14.385.214 20.357.897
Venta de bienes y servicios a vinculadas exterior (Nota 24) 16.247.629 3.795.545
Ingreso por método de participacién en inversiones 9.153.414 18.833.943
Dividendos (Nota 24) 36.412 43.991
Recuperacion de seguros 14.385 208.982
Recuperacion provision inventario 249.089
Recuperacion provision de activos 409 103.537
Reintegro otros costos y gastos 774.878 249.612
Otras recuperaciones 230.806 540.209
Diferencia en cambio 2.461.687 566.179
Aprovechamientos 26.867 81.385
Subtotal 166.373.930 154.353.819
Menos devoluciones y descuentos con vinculadas (Nota 24) (82.200)
Menos devoluciones y descuentos (890.531) (1.227.383)
Total 165.401.199 153.126.436
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29. COSTO DE VENTAS

Incluye entre otras:

2014 2013
Depreciacion 4.750.270 4.185.069
Amortizacion 296.108 30.708
Provision de inventarios (Nota 9) 586 -
Diferencia en cambio 375.468 133.782

30. GASTOS OPERACIONALES

2014 2013
De ventas:
Método de participacion 15.524.871 2.932.182
Fletes 5.711.384 4.858.668
Personal 3.606.805 2.706.128
Regalias 2.709.948 1.018.852
Arrendamientos 1.318.874 1.091.444
Servicios 955.125 394.169
Impuestos 553.777 1.158.369
Gastos de vigje 418.937 231.956
Gastos legales 368.201 759.883
Publicidad 355.547 247.467
Amortizacion 234,733 -
Honorarios 224.334 170.504
Diversos 199.875 68.651
Mantenimiento y reparaciones 173.105 94.366
Depreciacion 83.215 21.694
Comisiones 59.656 56.692
Seguros 53.650 57.647
Contribuciones y afiliaciones 35.187 25.136
Provision deudores (Nota 8) 22.597 1.310
Aseo y cafeteria 21.621 1.014
Costos y gastos de ejercicios anteriores 3.821 99.638

Total 32.635.263 15.995.770
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2014 2013
De administracién:
Honorarios 4.077.398 6.191.283
Personal 4.070.236 2.886.896
Amortizacién 1.830.515 1.223.267
Impuestos 763.380 744.352
Servicios 307.696 230.574
Seguros 176.379 173.481
Mantenimiento y reparaciones 171.400 169.317
Gastos de vigje 164.182 173.594
Costos y gastos de ejercicios anteriores 146.086 49.241
Contribuciones y afiliaciones 109.678 110.118
Diversos 104.974 48.346
Arrendamientos 100.615 176.655
Gastos bancarios y comisiones 95.156 99.881
Comisiones 28.463 30.246
Publicidad 21.736 80.218
Adecuacion e instalacion 16.056 589
Gastos legales 10.960 5.771
Aseo y cafeteria 5713 3.543
Depreciacion 5.199 7.135
Total 12.205.822 12.404.507

31. INGRESOS NO OPERACIONALES

2014 2013
Diferencia en cambio 1.291.044 2.645.248
Intereses asociadas (Nota 24) 7.666.221 297.133
Ingresos extraordinarios ° 84.929
Intereses 56.549 58.645
Utilidad en venta de titulos 3.289 8.537
Recuperaciones - 314
Recuperacion de intereses (Nota 24) 8.070
Utilidad en venta de activos fijos 670

Total 9.025.843 3.094.806
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32. GASTOS NO OPERACIONALES

2014 2013
Intereses financieros (Nota 15) 18.110.523 14.634.511
Intereses otros 51.529 20.079
Diferencia en cambio 10.904.156 10.955.754
Descuentos comerciales 929.710 953.704
Intereses asociadas 1.953.080 2.001.148
Costos Factoring (Nota 8) 178.033 170.693
Donaciones 100.000 100.000
Pérdida en venta y/o retiro de activos fijos 128.594 43.850
Comision patrimonio autébnomo 20.903 17.018
Impuestos asumidos 2.000 -
Diversos 550 12.774
Total 32.379.078 28.909.531
33.CUENTAS DE ORDEN
2014 2013
Responsabilidades contingentes
Bienes y valores entregados en custodia 12.644 6.658
Avales y otras garantias otorgadas a favor de terceros (1) 661.632.600 633.694.800
Bienes muebles 5.304.496 2.450.115
Contratos de cobertura de flujo 667.366 1.086.341
667.617.106 637.237.914
Deudoras fiscales:
Menor valor fiscal de inversiones 115.401.187 115.401.187
Reajuste fiscal de activos fijos 748.406 748.406
Deduccion por inversiones en activos fijos 13.360.175 13.360.175
Impuesto al patrimonio = 535.352
Pérdidas fiscales por amortizar 30.999.954 30.129.219
Exceso de renta presuntiva por amortizar 8.580.095 7.746.999
169.089.817 167.921.338
Deudoras de control
Bienes en arrendamiento 22.201.699 14.168.448
22.201.699 14.168.448
Total 858.908.622 819.327.700
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(1) A diciembre del 2014 las Sociedades Carvajal Empaques S.A (antes Carpak)., Carvajal Espacios S.A.S. (antes Mepal),
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. (antes Carvajal S.A.), Carvajal Pulpa y Papel S.A. (antes Propal), son avalistas
de la colocacién de los bonos ordinarios realizada en el mes de marzo del 2010 por Carvajal S.A. (compania matriz)
en la bolsa de valores de Colombia, por valor de $400.000.000. Los Bonos se colocaron en 2 series: 7 Afios margen
IPC +5.33% EAy 10 Afos margen IPC +5.67 % EA. Por $240.840.000 y $159.160.000, respectivamente

En el 2014 se otorgd a favor de los tenedores de bonos una garantia bancaria independiente a primer requerimien-
to e irrevocable emitida por Bancolombia S.A.

Carvajal Empaques S.A. adquirié obligaciones financieras y dio como garantia la inversion de Grupo Convermex a

las siguientes entidades financieras:

Entidad Moneda
Banco de Bogota UsD$
Davivienda usb$
Banco Agrario COP$
Bancolombia COP$
Total

34. REFORMA TRIBUTARIA

Valor del
préstamo

30.000
30.000
55.000.000
63.085.000

2014
Equivalente
en pesos

71.773.800
71.773.800
55.000.000
63.085.000

261.632.600

2013
Equivalente
en pesos

57.804.900
57.804.900
55.000.000
63.085.000

233.694.800

A continuacién se resumen algunas modificaciones al régimen tributario colombiano para los afios 2015 y siguientes,
introducidas por la Ley 1739 del 23 de diciembre de 2014:

Impuesto sobre la Renta y Complementarios — Se crea a partir del 1 de enero del 2015 el impuesto a la riqueza. Este
impuesto se genera por la posesion de riqueza (patrimonio bruto menos deudas vigentes) igual o superior a $1.000 mi-
llones de pesos al 1 de enero del aio 2015. La obligacion legal para personas juridicas se causa el 1 de enero del 2015, el
1 de enero del 2016 y el 1 de enero del 2017. La base gravable del impuesto a la riqueza es el valor del patrimonio bruto
de las personas juridicas, menos las deudas a cargo vigentes, poseido al 1 de enero del 2015, 2016 y 2017. Su tarifa

marginal corresponde a lo siguiente:

Rangos Base Gravable Cop (000)

Desde $ 0 hasta $2.000.000

Desde $2.000.000 hasta $3.000.000
Desde $3.000.000 hasta $5.000.000
Desde $5.000.000 en adelante

2015

0,20%
035%
0,75%
1,15%

2016

0,15%
0,25%
0,50%
1,00%

2017

0,05%
0,10%
0,20%
0,40 %
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Considerando que la generacion del impuesto es instant@nea, mas no su causacion, el paragrafo del articulo 6 (reforma)
expresamente indica que para efectos contables, estos momentos de causacion se aplicaran para la conformacion del
balance separado o individual, y del balance consolidado.

El citado paragrafo debe permitir reconocer el pasivo y el gasto por este impuesto en cada afo de causacion y no es su
totalidad al 1° de Enero del 2015.

El articulo 10 expresamente prevé que los contribuyentes de este impuesto pueden imputarlo contra reservas patrimo-
niales sin afectar utilidades del ejercicio, tanto en el balance separado o individual, como en el balance consolidado.

Se crea un impuesto de normalizacion tributaria complementario al de la riqueza, que se generara a cargo de estos con-
tribuyentes, por tener activos omitidos. En el 2015 la tarifa es del 10% en el 2016,del 11,5% yen el 2017, del 13%.

Impuesto sobre la renta para la equidad CREE y su sobretasa — A partir del periodo gravable 2016 y transitoriamen-
te para 2015 la tarifa del impuesto CREE sera del 9%.

Las pérdidas fiscales en que incurran los contribuyentes del impuesto CREE a partir del afio 2015, podran compensarse
en este impuesto. Asi mismo, el exceso de la base minima del CREE también podrd compensarse a partir de 2015 dentro
de los 5 afos siguientes reajustados fiscalmente.

En ningln caso el impuesto CREE, ni su sobretasa, podra ser compensado con saldos a favor por concepto de otros im-
puestos, que hayan sido liquidados en las declaraciones tributarias. Del mismo modo, los saldos a favor que se liquiden
en las declaraciones del impuesto CREE, y su sobretasa, no podréan compensarse con deudas por concepto de otros
impuestos, anticipos, retenciones, intereses y sanciones.

Se prevé que las normas en materia de precios de transferencia, capitulo IX del Titulo I del Libro I del Estatuto Tributario
y el articulo 118-1 Estatuto Tributario que consagra la subcapitalizacion son aplicables en materia del impuesto CREE.

Se crea por los periodos 2015, 2016, 2017 y 2018 la sobretasa al CREE. El hecho generador de la sobretasa aplica a
contribuyentes cuya declaracion anual del impuesto CREE arroje una utilidad igual o superior a $800 millones de pesos.
La tarifa marginal aplicable para establecer la sobretasa seré:

Sobretasa 2015 2016 2017 2018
Base gravable - $800 millones 5% 6% 8% 9%

La sobretasa estara sometida a un anticipo del 100 % del valor de la misma, calculado sobre la base gravable del
impuesto CREE sobre la cual el contribuyente liquidé el mencionado impuesto para el ano gravable inmediatamente
anterior. El anticipo de la sobretasa del impuesto CREE debera pagarse en dos cuotas anuales en los plazos que fije el
reglamento.
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Impuesto sobre la renta y complementarios — Se aclara la residencia para efectos tributarios y se establece las
siguientes tarifas para las rentas obtenidas por las sociedades y entidades extranjeras, que no sean atribuibles a una
sucursal o establecimiento permanente:

2015 2016 2017 2018
39% 40% L42% 43 %

Se modifica la aplicacién del descuento tributario por los impuestos pagados en el exterior, distribuyendo el mismo entre
el impuesto sobre la renta y el CREE en una proporcion de 64% y 36 % respectivamente.

Se establecen modificaciones a los incentivos tributarios de i) Deduccién por inversiones en investigacion, desarrollo tec-
noldgico o innovacién, ii) Descuento tributario del impuesto sobre la renta por IVA pagado en la adquisicion de bienes
de capital y maquinaria pesada.

También se permite manejar la diferencia en cambio de las inversiones en moneda extranjeras, que constituyan activos
fijos para el contribuyente sin efectos fiscales, hasta el momento de la enajenacién de la respectiva inversion o la liquida-

cion de la inversion.

Asi mismo se aplaza la entrada en vigencia de la limitaciéon de las deducciones por pagos en efectivo para el aino 2019 y
siguientes.

Otras disposiciones. Nuevamente se establecen mecanismo de conciliacion, transacciéon y condiciones especiales de
pago para terminar los procesos o discusiones que los contribuyentes tengan con las autoridades, relacionados con

temas tributarios, aportes a los sistemas de seguridad social, aduaneros y cambiarios.

Desmonte del GMF (Gravamen a los Movimientos Financieros) gradual, en 2019, tarifa del 3por mil, 2020, tarifa del 2
por mil, 2021, tarifa del 1 por mil y en el 2022 derogado.

Declaracion Anual de Activos en el Exterior, los contribuyentes del impuesto sobre la renta se encuentran en la obligacién
formal de presentar esta declaracion con fines informativos.

35. CONTINGENCIAS

La Administracién estima que no hay contingencias previsibles..

36. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2014y la fecha de emision de este informe no se produjeron eventos que en opinién de la
administracion pudieran tener un efecto importante sobre los estados financieros.



INFORME ANUAL 20"[| 89
CARVAJAL EMPAQUES SA.

B Notas a los Estados Financieros

37. RAZONES FINANCIERAS

2014 2013
Liquidez
Razén corriente 1,42 0,99
Razén acida 1,06 0,69
Endeudamiento
Endeudamiento 46,73 % 4792 %
Apalancamiento financiero 70,83 % 71,34%
Rentabilidad
Sobre ingresos (7,99) % (3,07) %
Sobre patrimonio (3,33)% (1,34) %
Margen de contribucion 33,34% 33,68 %
Pérdida neta promedio por accién en circulacion (122,02) (43,42)
Eficiencia

Cubrimiento de intereses (0,72) (0,18)
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

A los accionistas de

CARVAJAL EMPAQUES S.A.

He auditado los balances generales de CARVAJAL EMPAQUES S.A. al 31 de diciembre de 2014y 2013,
y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios en la situacion
financiera y de flujos de efectivo por los afos terminados en esas fechas, y el resumen de las
principales politicas contables y otras notas explicativas.

La administracién es responsable por la preparacién y correcta presentacion de estos estados
financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Esta
responsabilidad incluye: disefar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado
para la preparacion y presentacion de los estados financieros, libres de errores significativos, bien sea
por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas; asi como efectuar las
estimaciones contables que resulten razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en mis
auditorias. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi trabajo
de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren
que planifique y efectle la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados
financieros estdan libres de errores significativos. Una auditoria de estados financieros incluye
examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que soporta las cifras y las revelaciones en los
estados financieros. Los procedimientos de auditoria seleccionados dependen del juicio profesional
del auditor, incluyendo su evaluacién de los riesgos de errores significativos en los estados financieros.
En la evaluacion del riesgo, el auditor considera el control interno de la Compania que es relevante
para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros, con el fin de diseiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también
incluye, evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones contables significativas
hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacién general de los estados financieros.
Considero que mis auditorias me proporcionan una base razonable para expresar mi opinién.
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En mi opinion, los estados financieros antes mencionados, tomados de los libros de contabilidad, presen-
tan razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de CARVAJAL EMPAQUES
S.A. al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio,
los cambios en su situacién financiera y sus flujos de efectivo por los afos terminados en esas fechas, de
conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, aplicados sobre bases
uniformes.

La compaiia forma parte de un grupo de compaiiias relacionadas, que estdn bajo una misma direccién
de control, y con las cuales se realizan transacciones comerciales importantes. Dichas transacciones se
encuentran reveladas en los estados financieros adjuntos.

Ademads, basado en el alcance de mis auditorias, informo que la Compahia ha llevado su contabilidad
conforme a las normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los libros de con-
tabilidad y los actos de los administradores se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea
de Accionistas y de la Junta Directiva; la correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros

de actas y de registro de acciones se llevan y se conservan debidamente; el informe de gestion de los
administradores guarda la debida concordancia con los estados financieros bésicos, y la Compaiiia no se
encuentra en mora por concepto de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral. Mi evaluacién del
control interno, efectuada con el propésito de establecer el alcance de mis pruebas de auditoria, no puso
de manifiesto que la Compafia no haya seguido medidas adecuadas de control interno y de conservacion
y custodia de sus bienes y de los de terceros que estén en su poder.

Juan Ca ierrez Gonzdlez
Revisor Fiscal
T.P. 42084-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.

23 de febrero de 2015.

© 2012 Deloitte Touche Tohmatsu.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada del
Reino Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Gnica e independiente y
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Balances Generales Consolidados

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

ACTIVO 2014 2013
ACTIVO CORRIENTE

Disponible (Nota 5) 19.831.217 22.004.311
Inversiones temporales (Nota 6) 52.554 2.219.198
Deudores (Nota 8) 170.043.159 151.898.488
Inventarios (Nota 9) 144.005.582 121.939.738
Gastos pagados por anticipado (Nota 12) 1.761.833 1.428.757
Anticipo de impuestos y contribuciones o saldos a favor 27.836.619 30.212.837
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 363.530.964 329.703.329
ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones permanentes (Nota 7) 60.188 51.872
Deudores (Nota 8) 1.275.881 7.892.209
Propiedad, planta y equipo, Neto (Nota 10) 332.136.867 291.777.616
Valorizacion de propiedad, planta y equipo (Nota 15) 180.298.112 162.432.527
Otros activos (Nota 13) 92.091

Intangibles, Neto (Nota 11) 189.125.985 146.490.757
Diferidos, Neto (Nota 12) 9.953.951 8.611.860
Impuesto diferido (Nota 14) 6.404.986 4.985.765
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 719.348.061 622.242.606
TOTAL ACTIVO 1.082.879.025 951.945.935
CUENTAS DE ORDEN (Nota 34) 858.908.622 821.192.323

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

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

PASIVO 2014 2013
PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras (Nota 16) 73.414.048 72.447.491
Proveedores (Nota 17) 152.305.284 119.801.930
Cuentas por pagar (Nota 18) 30.457.822 33.830.997
Impuestos, gravamenes y tasas (Nota 19) 6.869.286 5.134.510
Obligaciones laborales (Nota 20) 8.439.954 7.332.814
Pasivos Estimados y provisiones (Nota 22) 7.214 32.121
Otros pasivos (Nota 24) 2.519.332 2.312.885
TOTAL PASIVO CORRIENTE 274.012.940 240.892.748
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones financieras (Nota 16) 355.110.453 305.947.489
Cuentas por pagar (Nota 18) 19.538.977 19.538.977
Obligaciones laborales (Nota 20) 2.543.488 2.287.173
Pensiones de jubilacion (Nota 21) 5.119.077 5.145.906
Impuesto diferido (Nota 14) 14.388.595 13.261.552
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 396.700.590 346.181.097
TOTAL PASIVO 670.713.530 587.073.845
INTERES MINORITARIO (Nota 25) 15.135.129 12.701.855
PATRIMONIO

Capital Autorizado: 6.000.000.000 acciones de valor nominal de

$40,00 cada ung, suscrito y pagado 108.304.773 acciones para

los anos 2014y 2013 respectivamente (Nota 26) 4.332.191 4.332.191
Prima en colocacion de acciones 228.946.077 228.946.077
Superavit por valorizaciones 48.362.936 42.579.312
Reservas 9.529.076 9.568.582
Resultados del ejercicio (13.215.571) (4.702.317)
Resultados acumulados 86.414.281 38.249.662
Revalorizaciéon del patrimonio 32.661.376 33.196.728
TOTAL PATRIMONIO 397.030.366 352.170.235
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.082.879.025 951.945.935
CUENTAS DE ORDEN (Nota 34) 858.908.622 821.192.323

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros

(*) Ver certiﬁcacic’)@ﬁe}jun.ta. ‘f
/36 Kuuaw
Pedro Fefipe Carvajal Cabal lexander Urbano Tello

Legal (*) Contador (*)
T.P.64565-T

Designado por DeI0|tte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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B Estados de Resultados Consolidados

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

2014 2013

INGRESOS OPERACIONALES (Nota 28) 908.840.696 830.707.875
COSTO DE VENTAS (Nota 29) 685.749.639 612.965.102
UTILIDAD BRUTA 223.091.057 217.742.773
GASTOS OPERACIONALES
Ventas (Nota 30) 134.494.864 123.896.357
Administracion (Nota 30) 47.074.901 41.915.014

181.569.765 165.811.371
UTILIDAD OPERACIONAL 41.521.292 51.931.402
NO OPERACIONALES
Ingresos (Nota 31) 3.964.775 5.469.616
Gastos (Nota 32) 43.235.363 39.938.264

(39.270.588) (34.468.648)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO DE RENTA E INTERES MINORITARIO 2.250.704 17.462.754
Impuesto de renta (Nota 33) 14.100.997 20.790.356
PERDIDA ANTES DE INTERES MINORITARIO (11.850.293) (3.327.602)
Interés minoritario 1.365.278 1.374.715
PERDIDA NETA (13.215.571) (4.702.317)
Pérdida Neta por accion sobre 108.304.773 en
circulacion, respectivamente a diciembre 31 de 2014y 2013 (122,02) (43,42)

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

(_\) NTALS
Pedro Felipe CGI’VG]G' Cabal exander Urbano TeIIo Juan Carlos Gutiérfez Gonzdlez
Representd t;z‘l.egal Contador (%) Revisor Fiscal
T.P.64565-T TP.4 T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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B Estado de Cambios en la Situacion Financiera Consolidados

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

2014 2013
Cambios netos en los elementos del capital del trabajo

Aumentos (disminuciones) en activo corriente:
Disponible (2.173.094) 106.496
Inversiones temporales (2.166.644) 2.038.579
Deudores 18.144.671 1.070.306
Inventarios 22.065.844 5.607.611
Gastos pagados por anticipado 333.076 347.432
Anticipo de impuestos y contribuciones o saldos a favor (2.376.218) (9.369.428)
33.827.635 (199.004)

Disminuciones (aumentos) en pasivo corriente
Obligaciones financieras (966.557) (32.099.224)
Proveedores (32.503.354) 1.299.566
Cuentas por pagar 3.373.175 (11.542.557)
Impuestos, gravamenes y tasas (1.734.776) 6.708.038
Obligaciones laborales (1.107.140) 609.924
Pasivos Estimados y provisiones 24.907 1.476.314
Otros pasivos (206.447) 107.824
(33.120.192) (33.440.115)
Aumento (Disminucion) en el capital de trabajo 707.443 (33.639.119)
Capital de trabajo al inicio del periodo 88.810.581 122.449.700
Capital de trabajo al final del periodo 89.518.024 88.810.581

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

e

. { )

Pedro Felipe Carvajal Cabal exander Urbuno Tello Juan Carlos:Gutiérfez Gonzdlez
Representanpte‘legal (*) Contador (* Reviser Figcal
T.P.64565- T T.P. 42084-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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B Estado de Cambios en la Situacion Financiera Consolidados

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

2014 2013
Capital de trabajo obtenido por las operaciones:
Pérdida neta (13.215.571) (4.702.317)
Mas (menos) partidas que no afectan capital de trabajo:
Depreciacion 27.563.140 28.703.895
Amortizacion 15.528.179 11.638.745
Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)
Utilidad en venta o retiro de inversiones (3.578) (8.537)
Recuperacién propiedad, planta y equipo (409) (103.537)
Pérdida (Utilidad) en venta o retiro de propiedad, planta y equipo, neto 43.340 (982.953)
Total recursos financieros obtenidos por la operacion 29.379.749 34.009.944
Recursos financieros obtenidos por otras fuentes:
Disminucion de deudores largo plazo 6.616.328
Aumento de obligaciones financieras largo plazo 18.817.211 54.534.097
Aumento de obligaciones laborales largo plazo 229.486
Aumento de pasivos diferidos largo plazo 1.127.043 2.682.447
Disminucion en impuestos diferidos activo 1.955.733
Disminucion de inversiones 8.837
Ajuste por conversion y efecto en variacion de tasas 30.823.015 4.932.638
Total recursos financieros obtenidos 86.992.832 98.123.696
Recursos financieros utilizados:
Dividendos decretados 6.901.846 22.590.129
Aumento de inversiones 4.738
Aumento de deudores largo plazo 2.247.011
Aumento de activos diferido largo plazo 1.504.452 7.535.215
Propiedades, planta y equipo, neta 37.462.843 72.803.528
Aumento de intangibles 38.888.084 23.322.833
Aumento de otros activos largo plazo 104.205
Disminucion de cuentas por pagar largo plazo 464.536
Aumento en impuestos diferidos activo 1.419.221
Disminucion de obligaciones laborales largo plazo 2.799.563
Total recursos financieros utilizados 86.285.389 131.762.815
Aumento (Disminucion) del capital de trabajo 707.443 (33.639.119)

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

A ﬁMﬂwf X
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Pedro Felipe Carvajal Cabal Alexander Urbano Tello Juan Carlo§6\u;iEer ez Gonzdlez
Representante’f.ega\ Contador (¥) Revisor.Eigcal
T.P.64565-T T.P. 42084-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Estados de Flujo de Efectivo Consolidados

Al 31 de diciembre de 2014y 2013
(Expresados en miles de pesos colombianos)

2014 2013
Flujos de efectivo de las actividades de la operacion:
Ajustes para conciliar Pérdida Neta con el efectivo provisto por las operaciones: (13.215.571) (4.702.317)
Depreciacion 27.563.140 28.703.895
Amortizacion 15.528.179 11.638.745
Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)
Provision y recuperacion Deudores 679.886 720.242
Provision (Recuperacion) de inventarios 1.953.723 (245.520)
Recuperacién propiedad, planta y equipo (409) (103.537)
Diferencia en cambio no realizada 10.658.259 9.830.329
Utilidad en venta o retiro de inversiones (3.578) (8.537)
Otras provisiones (24.907) 32.121
Pérdida (Utilidad) en venta o retiro de propiedad, planta y equipo, neto 43.340 (982.953)
Subtotal 42.646.710 44.347.116
Variacion en activos y pasivos operacionales:
Incremento en deudores (12.208.229) (4.037.559)
Incremento inventarios (24.019.567) (5.362.091)
Incremento en gastos pagados por anticipado y activos diferidos (2.737.528) (4.556.147)
Incremento en otros activos (104.205)
Incremento (Disminucién) en proveedores 32.503.354 (1.299.566)
(Disminucion) Incremento en cuentas por pagar 1.973.579 6.604.780
Incremento en impuestos, gravamenes y tasas 4.110.994 2.661.390
Incremento (Disminucién) en obligaciones laborales 1.336.626 (3.409.487)
(Disminucién) Incremento en impuesto diferido (292.178) 4.638.180
Incremento (Disminucion) en pasivos estimados, provisiones y otros pasivos 206.447 (107.824)
Flujo neto provisto por actividades de operacion 43.416.003 39.478.792
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Propiedades, planta y equipo, neta (37.462.843) (72.803.528)
(Disminucion) Incremento de inversiones permanentes (4.738) 8.837
Incremento en intangibles (5.634.845) (23.322.833)
Flujo neto usado en actividades de inversion (43.102.426) (96.117.524)
Flujos de efectivo de actividades de financiacion:
Obligaciones financieras obtenidas 289.440.648 172.964.253
Pago de obligaciones financieras (302.910.119) (93.717.464)
Pago de dividendos (10.854.346) (17.174.890)
Disminucién cuentas por pagar compafias vinculadas (494.254) (4.268.498)
Ajuste por conversion y efecto en variacion de tasas 20.164.756 980.406
Flujo neto provisto en actividades de financiacién (4.653.315) 58.783.807
(Dusminucion) Incremento en efectivo y equivalentes de efectivo (4.339.738) 2.145.075
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 24.223.509 22.078.434
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 19.883.771 24.223.509

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

/MJW {

lexander Urbuno Tello
Contador (*
T.P.64565- T

Juan Carlos‘Gutiérfez Gonzalez
Revisor.Figcal

T.P.42084-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Certificacion

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados financieros conso-
lidados de CARVAJAL EMPAQUES S.A., cortados al 31 de diciembre de 2014y 2013. Estos estados financieros
consolidados se han preparado con base en los estados financieros individuales de las sociedades subordina-
das, los cuales han sido tomados fielmente de sus libros. Los estados financieros de las sociedades subordina-
das, incluidos en esta consolidacion, fueron preparados bajo la responsabilidad de la administracion 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 econdmicos realizados han sido reconocidos.

3. Los activos representan probables beneficios econdmicos futuros (derechos) y los pasivos repre-
sentan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo de CARVAJAL
EMPAQUES 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

ﬁMJL,, f

Alexander Urbano Tello
Contador
T.P. No. 64565-T
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B Notas a los Estados Financieros Consolidados

Las presentes notas se refieren a los estados financieros consolidados: Balances generales consolidados al 31 de diciem-
bre de 2014y 2013 y los correspondientes estados consolidados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios
en la situacién financiera y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas.

1. GENERAL

Carvajal Empaques S.A. y sus compafias vinculadas, (en adelante “la Sociedad”) tiene como objeto social el disefio,
fabricacion, venta y distribucion de empaques plasticos y metdlicos, asi como la producciéon de materia prima para tubos
colapsibles.

La vigencia de la Sociedad es hasta el 31 de diciembre del afio 2050.

La Sociedad tiene su sede principal en la Calle29 Norte No. 6A-40 Cali, Colombia y opera a través de Sociedades subsi-
diarias en Panama, Per(, El Salvador, México, Chile, Ecuador y Venezuela.

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

2. CAMBIOS IMPORTANTES EN LA SOCIEDAD

REINTEGRO DE CAPITAL CARVAJAL EMPAQUES HOLDING S.A.

Durante el afio 2014 la Junta Directiva aprobo el reintegro de capital equivalente a US$ 18,069,340 de Carvajal Empa-
ques Holding S.A. a Carpak Inversiones S.A.S; quedando una participacion del 49,86 % para Carvajal Empaques S.A. y
50,14% para Carpak Inversiones S.A.S.

EMISION DE ACCIONES

En el ano 2012 se suscribieron 36.934.368 acciones con dividendo preferencial sin voto, el precio de suscripcién por
accion es de $5.300. El valor recibido se detalla a continuacion:

Capital 1.477.375
Prima en colocacion de acciones 194.274.775
Total 195.752.150

Caracteristicas de las Acciones Preferenciales

Las Acciones Preferenciales confieren a sus titulares los siguientes derechos:

a. A percibir un Dividendo Minimo Preferencial que corresponde a uno por ciento (1.0 %) anual sobre el Precio de
Suscripcion de cada Accién Preferencial, el cual se pagaré de manera preferencial respecto del que corresponda a las
Acciones Ordinarias, de acuerdo con la siguiente regla:

i. Cuando las Utilidades Distribuibles no sean suficientes para pagar a los Accionistas Ordinarios y Preferenciales un
dividendo por Accién igual al Dividendo Minimo Preferencial, se distribuiran las Utilidades Distribuibles a prorrata
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B Notas a los Estados Financieros Consolidados

entre los Accionistas Preferenciales con un maximo por Accion igual al Dividendo Minimo Preferencial.
Los excedentes, si los hubiere, ser@n repartidos a prorrata entre los Accionistas Ordinarios.

ii. Si, por el contrario, las Utilidades Distribuibles son suficientes para pagar a los Accionistas Ordinarios y Preferen-
ciales un dividendo por Accion igual o superior al Dividendo Minimo Preferencial, las Utilidades Distribuibles se
distribuirén a prorrata entre los Accionistas Ordinarios y Preferenciales.

El Dividendo Minimo Preferencial no constituye un dividendo adicional al que reciban los Accionistas Ordinarios.
El Dividendo Minimo Preferencial no ser@ acumulable.

No se establece procedimiento alguno para ajustar el Precio de Suscripcién con base en el cual se liquidara en el
futuro el Dividendo Minimo Preferencial.

No se constituird reserva alguna para asegurar el pago del Dividendo Minimo Preferencial.

Los dividendos se pagardn dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha en que los mismos sean decretados,
en una o varias cuotas y en los términos y condiciones dispuestos por la Asamblea General de Accionistas de
CARVAJAL EMPAQUES.

b. Al reembolso preferencial de sus aportes, una vez pagado el pasivo externo, en caso de disolucion y liquidacion de
CARVAJAL EMPAQUIES.

c. A suscribir acciones de manera preferencial en nuevas emisiones de Acciones Preferenciales, de conformidad con lo
previsto en los Estatutos Sociales.

d. Allos demas derechos previstos en los Estatutos Sociales para las Acciones Ordinarias, salvo (i) el de suscribir prefe-
rencialmente Acciones Ordinarias u otras especies de acciones diferentes a las Acciones Preferenciales y (ii) el de
participar en la Asamblea General de Accionistas y votar en ella.

e. Por via de excepcion, las Acciones Preferenciales daran a sus titulares el derecho a voto en los siguientes eventos:

e Cuando se trate de aprobar modificaciones que puedan desmejorar las condiciones o derechos establecidos para
las Acciones Preferenciales, en cuyo caso se requerird el voto favorable de no menos del setenta por ciento (70 % )
de las Acciones Ordinarias emitidas y en circulacion y de no menos del setenta por ciento (70 %) de las Acciones
Preferenciales emitidas y en circulacion.

e Cuando se vaya a votar la conversién de las Acciones Preferenciales en Acciones Ordinarias, en cuyo caso se
requerird el voto favorable de no menos del setenta por ciento (70 %) de las Acciones Ordinarias emitidas y en
circulacién y de no menos del setenta por ciento (70 %) de las Acciones Preferenciales emitidas y en circulacion.

e Cuando se suspenda o cancele por parte de la BVC la inscripcion de las Acciones Preferenciales. En este caso se
conservard el derecho de voto hasta que desaparezcan las irregularidades que determinaron dicha cancelacion o
suspension.

e Cuando la Superintendencia Financiera de Colombia establezca que se han ocultado o distraido beneficios que
disminuyan las utilidades a distribuir, segin lo previsto en el articulo 64 de la Ley 222 de 1995.
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Para los efectos anteriores, los Accionistas Preferenciales serdn convocados a las reuniones de la Asamblea General de
Accionistas, para que puedan ejercer el derecho de voto correspondiente, mediante aviso de convocatoria publicado en
un diario de amplia circulacién nacional, con observancia de los plazos legales correspondientes.

f. Derecho de Adhesién o TagAlong: En virtud de la manifestacion presentada por Carvajal S.A., accionista mayoritario
de CARVAJAL EMPAQUES, los titulares de Acciones Preferenciales tendran el derecho de adherirse, en condiciones
equivalentes de precio unitario, razén de intercambio o de venta acordados por Carvajal S.A., cuando ésta efectle
una enajenacion o transferencia a un tercero de un nimero de Acciones con Derecho a Voto que implique el Cam-
bio de Control de la Entidad Emisora. Este Derecho de Adhesion tendra una vigencia de diez (10) afios contados a
partir de la la Fecha de Adjudicacion de las Acciones Preferenciales y no aplicaré para enajenaciones, transferencias o
intercambios de acciones que realice Carvajal S.A. con sus entidades vinculadas, en los términos del articulo 260 del
Codigo de Comercio. Este Derecho de Adhesion incorpora Gnicamente el derecho a recibir las condiciones equivalen-
tes de precio unitario, razén de intercambio o de venta acordados por Carvajal S.A. con un tercero, en los términos
sefialados en la manifestacion presentada por Carvajal S.A., la cual se publica como Anexo del Prospecto de Informa-
cién de la presente Emision..

No se contempla la inscripcion de las Acciones con derecho a voto de Carvajal Empaques en el RNVE ni en la BVC.

ADQUISICION Y VENTA DE NEGOCIOS

Siguiendo los lineamientos estratégicos corporativos, referentes a la focalizacion de los negocios, la sociedad constituyo,
adquirié y dispuso algunas sociedades, las cuales se enuncian a continuacion:

Constitucion de la sociedad Carvajal Empaques S.A. - Visipak

Como parte de la estrategia de crecimiento en el mercado de empaques latinoamericano, Carvajal Empaques S.A. deci-
di6 abrir operaciones productivas en Durén, Ecuador.

En el mes de noviembre del 2014, capitalizé la sociedad Carvajal Empaques S.A. — Visipak, sociedad ecuatoriana, con
una inversion inicial de USD $800, quedando con una participacion de 100 %.

Adquisicion de la marca de DIPSA SA de C.V.
En el mes de enero del 2013 la sociedad compré marcas por derechos de propiedad intelectual a la sociedad DIPSA SA.
De C.V. por un valor de $10.164.505.

3. PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION
Los Estados Financieros Consolidados incluyen la situacion financiera y los resultados del ejercicio de las Sociedades, en
las cuales cuenta con poder de decision directa o indirectamente y/o en las cuales se cumplen las presunciones de subor-

dinacion previstos por el articulo 261 del Codigo de Comercio, utilizando el método de integracion global.

Todos los saldos y transacciones entre las companias matrices y subsidiarias de la Sociedad han sido eliminados en el
proceso de consolidacion.
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Se presenta la participacion 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 la Sociedad han sido base para la consolidacion de 2014y 2013, y se presentan con corte a
diciembre 31 de cada ano. Las subordinadas consolidadas y su participacion porcentual se desglosan en la nota 7.

Para efectos de la consolidacion, 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 consolida-
dos desde la fecha efectiva de adquisicion 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., al 31 de diciembre de 2014y 2013, en miles de pesos:

Individual 2014 Consolidado 2014

Activo corriente 79.800.649 363.530.964
Activo no corriente 665.953.443 719.348.061
Total activo 745.754.092 1.082.879.025
Pasivo corriente 55.780.883 274.012.940
Pasivo no corriente 292.942.843 396.700.590
Total pasivo 348.723.726 670.713.530
Interés Minoritario 15.135.129
Patrimonio 397.030.366 397.030.366
Ingresos operacionales 165.401.199 908.840.696
Utilidad operacional 10.299.685 41.521.292
Perdida del ano (13.215.571) (13.215.571)

Individual 2013 Consolidado 2013

Activo corriente
Activo no corriente
Total activo

Pasivo corriente
Pasivo no corriente
Total pasivo
Interés Minoritario
Patrimonio
Ingresos operacionales
Utilidad operacional
Perdida del ano

54.354.734
621.890.666
676.245.400
54.964.842
269.110.323
324.075.165

352.170.235
153.126.436
23.171.734
(4.702.317)

329.703.329
622.242.606
951.945.935
240.892.748
346.181.097
587.073.845
12.701.855
352.170.235
830.707.875
51.931.402
(4.702.317)
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4, PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Por virtud de la homologacién, los Estados Financieros Consolidados se presentan bajo las siguientes practicas 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, segln 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 Superintendencias, Ministerios y demas entidades gubernamentales autorizadas por la Ley222 de 1995.

Los estados financieros de las sociedades extranjeras han sido homologados a las normas de contabilidad generalmente
aceptadas en Colombia, segin lo dispuesto por la circular externa nimero 5 de 2000 expedida por la superintendencia
de sociedades.

Unidad monetaria
De acuerdo con las disposiciones legales del pais 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;

(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 depreciacion y amortizacion 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 realizé la transaccion.

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

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

También prepararé estados financieros de prop6sito especial en caso de ser necesarios. Estos estados financieros de
propésito especial no implican el cierre definitivo del ejercicio y no son admisibles para disponer de las utilidades o exce-
dentes.

Criterio de materialidad

Un hecho econdmico es material cuando, debido a su naturaleza o cuantia, su conocimiento o desconocimiento, tenien-
do en cuenta las circunstancias que lo rodean, puede alterar significativamente las decisiones econémicas tomadas a
partir de la informacion de éstos estados financieros.
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Teniendo en cuenta lo anterior, en las revelaciones a éstos estados financieros, se han considerado materiales las parti-
das 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, situacion o conjunto de circunstancias existentes, que implican duda respecto a
una posible ganancia o pérdida por parte de la Sociedad Reportante, duda que se resolverd cuando uno o més eventos
futuros ocurran o dejen de ocurrir.

Las contingencias pueden ser probables, eventuales o remotas.

Son contingencias probables aquellas respecto de las cuales la informacion 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 informacién disponible, considerada en su conjunto, no
permite predecir si los eventos futuros ocurrirdn o dejaran de ocurrir. Estas contingencias eventuales se incluyen en las
revelaciones a los Estados Financieros.

Son contingencias remotas aquellas respecto de las cuales la informacion disponible, considerada en su conjunto, indica
que es poco posible que ocurran los eventos futuros.

La Sociedad y sus companias 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 estos Estados Financieros Consolidados el efecto
de las informaciones conocidas con posterioridad a la fecha de corte y antes de la emision de estos 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 equivoca-
ciones en computos matematicos, desviaciones en la aplicacion de normas contables o de haber pasado inadvertidos
hechos cuantificables que existian a la fecha en que se difundié la informacién financiera, son corregidas por la Sociedad
en los resultados del periodo 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 fécil enajenacion, respecto de los
cuales se tiene el prop6sito de convertirlos en efectivo antes de un ano. Las que no cumplen con estas condiciones se
clasifican como inversiones permanentes.
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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 adquisicion, 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 prestacion de servicios.

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

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 produccion o que se utilizaran o consumir@n en la 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 recono-
cen las contingencias de pérdida del valor expresado, mediante las provisiones necesarias para ajustarlos a su valor neto de
realizacion.

Los inventarios en transito han sido valorizados al costo real.
Propiedades, planta y equipo

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

Construcciones y edificaciones 25% -5%
Magquinaria 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 significati-
vos 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 ano en el
cual se realiza la transaccion.

De acuerdo con las normas tributarias colombianas y por regla general, el impuesto sobre las ventas pagado por la adquisi-
cién 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.
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Intangibles

La Sociedad registra como intangibles los bienes inmateriales representados en derechos, privilegios o ventajas de com-

petencia 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 ningdn valor, por cuanto no existen
pagos asociados a su formacion.

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

Proyecto implementaciéon ERP 14,28%

Software 33,33%
Licencias 33,33%
Marcas DIPSA 8,33%

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

Crédito mercantil adquirido

De acuerdo con la Circular Conjunta nimero 11 de 2005, emitida por la Superintendencia de Sociedades y la Superin-
tendencia de Valores, el crédito mercantil adquirido corresponde al monto adicional pagado sobre el valor en libros en la
adquisicién de acciones o cuotas partes de interés social de un ente econdémico 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 participacion 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 20 afos.

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.

Alinicio del contrato, la Sociedad registra un activo intangible y un pasivo por el valor total del bien objeto de arren-
damiento. Esto es, por una suma igual al valor presente de los cénones 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 regis-
trado por la Sociedad se depreciara o amortizarad, utilizando las mismas reglas y normas que se aplicarian si el bien
arrendado fuera de su propiedad, es decir, teniendo en cuenta su vida Gtil.

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 financie-
ro, ser@ 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
econémicos 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 $2.392,46 y $1.926,83 por US$1,00 en 2014y 2013, 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 jubilacion

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

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

Para los empleados cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), la Sociedad cubre su obliga-
cién 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 estd@ basado en la utilidad fiscal del afio y en algunos paises se calcula con base en la renta pre-
suntiva; por ejemplo en las sociedades colombianas y de acuerdo con lo establecido en el articulo 26 y 178 del E.T. La
renta liquida gravable a la cual se le aplica la tarifa de impuesto de renta e impuesto de renta para la equidad-CREE, se
obtienen restando de los ingresos obtenidos dentro del periodo gravable, el valor de los costos y deducciones imputables
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a tales ingresos. Si el valor de la provisién asi calculada es menor a la renta liquida especial, denominada renta presun-
tiva, consagrado en el articulo 188 del E.T., la cual corresponde al 3 % del patrimonio liquido, (activos brutos menos
pasivos), entonces se tomard la renta presuntiva como renta liquida gravable y se le aplicaré la tarifa de impuesto
correspondiente. La utilidad fiscal difiere de la utilidad presentada en el estado de resultados, debido a que esta Gltima
excluye ingresos y gastos exentos o deducibles en otros anos y excluye items que nunca serdn exentos o deducibles. La
obligacién de impuesto corriente de la Sociedad es calculada utilizando las tasas impositivas que se hayan aprobado o
estén sustancialmente aprobadas a la fecha del balance.

Elimpuesto 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 cdmputo 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 dife-
rencias temporales puedan ser utilizadas.

Se reconoce impuesto diferido pasivo por diferencias temporales que surgen de las inversiones en subsidiarias y aso-
ciadas, excepto cuando la Sociedad tiene la capacidad de controlar la reversion de la 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 dife-
rencias 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 1370 de 2009 y las modificaciones introducidas por la ley 1430 de 2010 y decreto
4825 de 2010, por los afos gravables 2011, 2012, 2013 y 2014, se cre6 el impuesto al patrimonio a cargo de las perso-
nas 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 mil millones de pesos ($1.000.000).

La base para el célculo de dicho impuesto sera el patrimonio liquido depurado al 1 de enero de 2011 y la tarifa sera
diferencial de la siguiente manera:

a) Cuando el patrimonio liquido se encuentre entre los $1.000.000 y $2.000.000, se aplicard una tarifa del 1% sobre
la base gravable (Patrimonio liquido depurado).

b) Cuando el patrimonio liquido se encuentre entre los $2.000.000 y los $2.999.999, se aplicara una tarifa del 1,4 %
sobre la base gravable (Patrimonio liquido depurado).

¢) Cuando el patrimonio liquido se encuentre entre los $3.000.000 y $5.000.000, se aplicard una tarifa del 2,4 %
sobre la base gravable (Patrimonio liquido depurado), mdas una sobretasa al impuesto del 0,6 %.

d) Siel patrimonio liquido es superior a $5.000.000, se aplicard una tarifa del 4,8 % sobre la base gravable (Patrimo-
nio liquido depurado), mas una sobretasa al impuesto del 1,2 %.
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En cualquiera de los casos se pagaré en 8 cuotas iguales (2 cada ano entre 2011y 2014).

El saldo de la cuenta de revalorizacion del patrimonio, puede ser disminuido por el reconocimiento del impuesto al patri-
monio liquidado y no podra distribuirse como utilidad hasta tanto no se liquide la empresa o se capitalice su valor.

De acuerdo con lo establecido en las normas que regulan los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia y las alternativas de registro contable alli establecidas, la Sociedad optd por causar anualmente contra la
cuenta de revalorizacion del patrimonio el valor equivalente de las cuotas exigibles en el respectivo periodo del impuesto
al patrimonio y su sobretasa. El valor exigible en periodos posteriores se lleva como cuentas de orden. Hasta el aio 2013,
la totalidad del impuesto se registré como un menor valor de la cuenta revalorizacién del patrimonio.

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 avaltios de la propiedad, planta y
equipo de la Sociedad y el valor intrinseco o de cotizacion 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 superdvit por valorizaciones.
Las desvalorizaciones de inversiones en sociedades no controladas se registran con cargo al superdévit por valorizaciones.

Cuentas de orden
Los registros en las cuentas de orden reflejan hechos o circunstancias, asi 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, pasi-
vos y patrimonio; informacion gerencial o control de futuras situaciones financieras, asi como para conciliar las diferen-
cias entre los registros contables de los activos, pasivos y patrimonio, y las declaraciones tributarias.

Estado de Flujos de Efectivo
LaSociedad 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 ano.

Uso de estimados y juicios contables

En la aplicacion 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 facilmente percibidos de otras fuentes. Los estimados y los
supuestos est@n basados en la experiencia historica y otros factores que son considerados relevantes. Los resultados
reales pueden diferir de estos estimados.

Los estimados y supuestos son revisados de manera recurrente. Las revisiones a los estimados contables son reconoci-
das en el periodo en que los estimados son revisados, si la revision afecta solo ese periodo, o en el periodo de revision y
periodos futuros, si la revisién afecta ambos periodos.

Instrumentos derivados de cobertura
En las ocasiones en que la Compadia considera necesario cubrir algn riesgo de tipo cambiario en sus flujos de efectivo,
en el valor de sus activos o pasivos en alguna moneda especifica, o requiera cubrir algin riesgo de cambio en las tasas de
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interés de sus préstamos con entidades financieras; utiliza instrumentos financieros de cobertura para cubrir su
exposicion. Al cierre de cada mes, estos instrumentos son actualizados a valor de mercado, y los cambios resultantes
de estas valoraciones se reconocen de acuerdo al tipo de cobertura asi::

Cobertura de flujos de efectivo

Los cambios en el valor razonable de los derivados que son designados y califican como cobertura de flujos de
efectivo se registran en cuentas de orden, y son cargados al estado de resultados en el momento en que las
posiciones son liquidadas.

Cobertura de valor razonable

Los cambios en el valor de mercado de los derivados que se designen y califiquen como cobertura de valor
razonable son reconocidos en el estado de resultados junto con cualquier cambio en el valor razonable de la
partida cubierta sobre la que se atribuye el riesgo cubierto.

La Compahdia no utiliza instrumentos derivados para fines especulativos.

Convergencia a Normas Internacionales de Informacién Financiera

De conformidad con lo previsto en la Ley 1314 de 2009, el Decreto Reglamentario 2784 de diciembre de 2013 y el
Decreto 3024 de 2014; la Compaiia pertenece al Grupo 1 de preparadores de la informacion financiera y por

consiguiente, present6 el Estado de Situacion Financiera de Apertura al 1 de enero de 2014 el 30 de junio de 2014,

La emision de los primeros estados financieros bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera sera al 31 de
diciembre de 2015.

De acuerdo con las fechas previstas por la Superintendencia de Sociedades, el 25 de junio de 2015 debe enviarse los
estados financieros al 31 de diciembre de 2014, preparados bajo Normas Internacionales de Informacién financiera.

5. DISPONIBLE

2014 2013
Bancos moneda nacional 15.346.272 17.815.054
Bancos moneda extranjera 4.375.571 4.081.470
Dep6sito overnight - 3
Fondos 109.374 107.784
Total 19.831.217 22.004.311

No existen restricciones sobre los saldos del disponible al 31 de diciembre de 2014y 2013.



114 INFORME ANUAL 201 [I
CARVAJAL EMPAQUES SA.

B Notas alos Estados Financieros Consolidados

6. INVERSIONES TEMPORALES

2014 2013
Papeles comerciales - 2.082.811
Aceptaciones bancarias o financieras - 73.272
Derechos Fiduciarios (1) 26.619 14.621
Inversién en cartera colectiva a la vista 25.935 48.494
Total 52.554 2.219.198

(1)Los derechos en fideicomiso de inversion tienen una rentabilidad 3,79 % promedio mensual.

7. INVERSIONES PERMANENTES

2014 2013
En sociedades 60.188 51.872
Total 60.188 51.872

Durante 2014y 2013 no se efectlo ninguna reclasificacion para pasar de inversiones temporales a permanentes o viceversa.

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

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

Participacion Utilidad
Entidad Pais Fecha de Consolidada Activos Pasivos Patrimonio (pérdida) Actividad
Constitucion 2014 2013 2014 2014 2014 neta 2014 econdémica
Carvajal Empaques S.A. Chile Noviembre2 92,00% 92,00% 52.286.468 10.521.911  41.764.556 (582.752)  Fabricacion
de 2011 de productos

de plastico

Carpak Inversiones S.AA.S Colombia Diciembre 14 100,00% 100,00% 438.534.451 300.248.579 138.285.872 (14.382.686) Inversionista
de 2011
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8. DEUDORES
2014 2013

Corto plazo:
Clientes (1) 155.387.704 142.242.079
Compaiiias vinculadas (Nota 23) 3.269.232 3.310.971
Anticipos y avances a proveedores y contratistas 1.213.072 767.761
Dep6sitos 2.603.365 1.917.949
Cuentas por cobrar a trabajadores 1.758.495 1.250.736
Reclamaciones 872.965 305.261
Anticipos y avances a trabajadores 112.798 19.104
Deudores varios 6.734.146 4.388.284
Subtotal 171.951.777 154.202.145
Provision de cartera (1.908.618) (2.303.657)
Total 170.043.159 151.898.488
2014 2013

Largo plazo:
Companias vinculadas (Nota 23) - 3.534.437
Anticipos y avances a proveedores y contratistas(2) 1.275.881 4.357.772
Total 1.275.881 7.892.209

El movimiento de la provision de cartera fue el siguiente:

2014 2013

Corto plazo:
Saldo inicial (2.303.657) (1.508.763)
Conversion de Tasas 878.798 (104.372)
Castigos 196.127 29.720
Recuperacién 11.036 64.898
Provision (690.922) (785.140)
Saldo al final del afo (1.908.618) (2.303.657)

Las cuentas de dificil cobro corresponden a la cartera comercial de clientes y se encuentran en su totalidad provisionadas por
$1.908.618 y $2.303.657 a diciembre 31 de 2014y 2013 respectivamente.

(1) La compaiiia realizo en el afio 2014y 2013 operaciones de factoring en firme sin recurso por un valor de $47.737.949 y
$37.011.430, respectivamente. Los gastos relacionados con esta transaccion fueron de $547.578 y $466.867, respectivamente
(Nota 32).

(2) Los anticipos a largo plazo corresponden a compra de activos fijos y al momento de su legalizacion se registran como
propiedad planta y equipo en el activo no corriente.
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9. INVENTARIOS

2014 2013
Materias primas 30.466.918 28.912.151
Productos en proceso 12.656.186 10.283.302
Productos terminados 69.048.337 55.847.458
Materiales, repuestos y suministros 21.383.397 17.102.034
Inventarios en transito 13.212.869 10.532.667
Subtotal 146.767.707 122.677.612
Provisiones (1) (2.762.125) (737.874)
Total 144.005.582 121.939.738

(1) El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

2014 2013
Saldo inicial (737.874) $(1.374.029)
Castigos 1.359 390.635
Recuperaciones 534,993 348.356
Provision (2.488.716) (102.836)
Conversion de Tasas (71.887) -
Saldo al final del ano (2.762.125) (737.874)

10. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

2014 2013
Terrenos 46.778.342 42.566.342
Construcciones en curso 2.961.067 3.635.969
Construcciones y edificaciones 61.981.920 52.805.795
Maquinaria y equipo 579.311.461 483.746.334
Maquinaria y equipo en montaje 5.398.608 13.494.285
Equipo de computacién 6.320.009 5.514.111
Equipo de oficina 12.960.131 11.017.701
Flota y equipo de transporte 12.856.893 16.543.079
Subtotal costo 728.568.430 629.323.616
Menos: Depreciacion acumulada (408.871.062) (348.267.910)
Mas:  Depreciacion diferida 12.440.722 10.723.543
Menos: Provision (1.224) (1.633)
Subtotal depreciacién (396.431.564) (337.546.000)
Total (Nota 15) 332.136.867 291.777.616

A partir del afio 2011 Carvajal Empaques en Colombia tiene firmado un contrato de arrendamiento operativo del inmueble ubicado en el Parque
Industrial Gran Sabana del Municipio de Tocancipd por un valor de $27.634.461, en un periodo de 120 meses con una modalidad de pago vencido y
periodicidad mensual. En diciembre del 2013 se realizd un “otro si” al contrato de arrendamiento operativo por la ampliacion de la planta de Tocancipa.

El valor del canon de arrendamiento mensual es de $234.103 y se ajusta anualmente con base en el IPC de los 12 meses anteriores.
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11. INTANGIBLES

2014 2013
Crédito Mercantil (3) 121.273.450 105.729.665
Derechos (leasing financiero) (4) 123.499.893 76.732.913
Marcas (2) 10.164.505 10.164.505
Licencias 2.181.010 1.880.929
Proyecto implementacion ERP (1) 1.552.696 1.349.919
Subtotal costo 258.671.554 195.857.931
Menos: Amortizacion acumulada (72.011.513) (49.367.174)
Total 186.660.041 146.490.757

(1)Corresponde a los costos incurridos en la implementacion y puesta en marcha de la plataforma tecnolégica ERP denominada
e-Business Suite de Oracle, con la cual se integraron todos los servicios de BackOffice y Front Office correspondientes a los procesos
Financieros, de Gestién Humana, Compras, Comercio Exterior, Cartera, Procesos Comerciales, Logisticos y Productivos de las
sociedades, los cuales se amortizan en un plazo de siete afios.

(2)Corresponde a marcas de DIPSA S.A. de C.V. por derechos de propiedad intelectual adquiridas en el 2013 por un valor de
$10.164.505

(3)El crédito mercantil corresponde al mayor valor pagado en compra de inversiones con relacion al valor en libros en la fecha de
adquisicion, se amortiza a 20 afios y corresponde a la adquisicién de las siguientes sociedades:

Entidad Pais 2014 2013
Inversiones Especializadas en Articulos Plasticos S.A. Panama 24.547.069 19.769.621
Paper Flex Containers S.A.C Perd 5.873.739 5.057.107
Grupo Convermex S.A. de C.V. México 45511.678 45.511.678
Barval S.A. Panama 4.534.070 3.651.632
Peruana de Moldeados S.A. Per 31.020.922 23.858.239
Veza Corp. Panama 9.783.582 7.879.463
Propandina de Venezuela Venezuela 2.390 1.925

Total Crédito Mercantil 121.273.450 105.729.665

La amortizacion acumulada del crédito mercantil al 31 de diciembre 2014y 2013 asciende a $18.314.768 y $11.617.157,
respectivamente. El método de amortizacion aplicado es el de linea recta, a excepcién de Grupo Convermex que aplica el
método de suma de digitos invertido.
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(4)De acuerdo a las obligaciones financieras (nota 16), Carvajal Empaques S.A. Colombia tiene registrado en la modalidad de leasing
financiero los siguientes activos a diciembre 31 de 2014:

No. Leasing Clase Plazo Vencimiento Candnes Valor Total  Opcién de

de Bien  Acordado Pendientes Pendiente Compra
1 Maguinaria 96 2022 91 3.159.587 165.556
2 Maguinaria 96 2022 92 934.432 48.565
3 Magquinaria 96 2022 92 4.078.118 210.308
4 Magquinaria 96 2022 93 3.572.574 182.641
5 Maquinaria 96 2022 93 1.330.158 68.523
6 Montacarga 96 2022 96 377.870 18.894
7 Maguinaria 96 2022 96 1.368.944 68.447

Totales 14.821.683 762.934

Peruana de Moldeados S.A. tiene registrado en la modalidad de leasing financiero los siguientes activos a
diciembre 31 de 2014:

No. Leasing Clase Plazo Vencimiento Canénes Valor Total  Opcién de

de Bien  Acordado Pendientes Pendiente Compra
1 Repuestos 24 2015 1 5.028 342
2 Magquinaria 36 2015 1 32.713 2
3 Montacargas 24 2015 1 5.406 2
4 Magquinaria 24 2015 2 7.979 2
5 Magquinaria 36 2015 2 52.364 2
6 Maquinaria 24 2015 3 82.049 1.852
7 Maquinaria 24 2015 4 41.385 704
8 Maquinaria 24 2015 4 96.057 1.633
9 Maquinaria 36 2015 4 20.608 24
10 Maquinaria 24 2015 5 228.544 3.119
11 Vehiculo 36 2015 6 11.844 195
12 Maquinaria 36 2015 8 145.480 24
13 Maquinaria 36 2015 8 353.920 2
14 Maquinaria 24 2015 9 112.323 858
15 Maquinaria 48 2015 10 76.887 239
16 Maquinaria 36 2015 12 1.168.089 8
17 Maquinaria 36 2016 14 639.972 23
18 Maquinaria 36 2016 20 673.323 2
19 Maquinaria 36 2016 21 582.021 2
20 Maquinaria 36 2016 24 1.363.662 2
21 Maquinaria 36 2016 24 385.786 2
22 Edificaciones 60 2018 42 2.199.253 240

23 Vehiculo 60 2018 43 50.389 239
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No. Leasing Clase Plazo Vencimiento Canones Valor Total  Opcion de

de Bien  Acordado Pendientes Pendiente Compra
24 Vehiculo 60 2018 44 30.728 239
25 Maquinaria 36 2017 31 3.862.228 239
26 Magquinaria 36 2017 30 196.419 2
27 Maquinaria 36 2017 33 853.253 2
28 Maquinaria 48 2018 47 2.661.243 224
29 Maquinaria 36 2016 24 293.021 2
30 Magquinaria 36 2017 26 323.597 2
31 Magquinaria 36 2017 30 491.475 2
32 Magquinaria 48 2018 41 729.141 7
33 Maquinaria 48 2018 45 2.690.749 2
34 Repuestos 48 2018 48 586.627 2

Totales 21.053.563 10.241

Carvajal Empaques S.A. DE C.V.- El Salvador (nota 16), tiene registrado en la modalidad de leasing financiero los siguientes activos a

diciembre 31 de 2014:

No. Leasing Clase Plazo Vencimiento Canénes Valor Total  Opcién de
de Bien  Acordado Pendientes Pendiente Compra

1 Vehiculo 60 2019 53 66.101

2 Vehiculo 60 2019 53 66.101

Totales 132.202 -

Plasticos Reunidos S.A. (nota 16), tiene registrado en la modalidad de leasing financiero los siguientes activos a diciembre 31 de

2014:
No. Leasing Clase Plazo Vencimiento Canénes Valor Total  Opcién de
de Bien  Acordado Pendientes Pendiente Compra
1 Maquinaria 48 2016 48 320.436
Totales 320.436 -
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12. DIFERIDOS

2014 2013
Gastos pagados por anticipado:
Seguros 1.664.753 1.422.376
Mantenimiento 280
Arrendamientos 22.592 -
Otros 74.208 6.381
Total 1.761.833 1.428.757
2014 2013
Largo plazo:
Remodelacion y mejoras a propiedades ajenas, netas (1) 7.648.379 5.162.864
Impuestos 101.501 117.960
Licencias - 4.536
Bonificaciones 2.204.071 3.326.500
Total 9.953.951 8.611.860

(1) En Colombia corresponde a las adecuaciones en punto para las maquinas adquiridas en leasing,
En México a mejoras en las edificaciones de la planta, en Per( hacen referencia a las adecuaciones realizadas a las instalaciones
arrendadas para mayor capacidad de almacenamiento y/o distribucion.

13. OTROS ACTIVOS

2014 2013
Activos entregados en Comodato 104.205
Menos: Amortizacion (12.114)
Total 92.091

14. IMPUESTO DIFERIDO

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

2014 2013
Impuesto diferido activo
Cartera 40.616 18.511
Pasivos estimados 1.479.489 1.774.559
Inventarios 794 -
Pasivos y cargos diferidos 3.705.217 2.170.309
Depreciacion 1.155.762 1.022.386
Otros 23.108

Total 6.404.986 4.985.765
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2014 2013
Impuesto diferido pasivo
Depreciacion 12.581.945 10.947.009
Inventarios 1.563.492 2.055.175
Pensiones de jubilacién 243.158 259.368
Total 14.388.595 13.261.552

15. VALORIZACIONES

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

2014 2013
Valor neto en libros (Nota 10) 332.136.867 291.777.616
Valor de realizacion (1) 512.434979 454.210.143
Total 180.298.112 162.432.527

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

Durante el 2014, Carvajal Empaques Colombia efectué avalo técnico de sus terrenos e inmuebles, preparados por parte de Anthony
Holliday Berén Ltda., miembros de la Lonja de Propiedad Raiz. Para maquinaria y equipo los avallos fueron actualizados con corte
diciembre de 2014 con el informe de avallos del 2012, preparados por Henry Cérdenas Santos miembro de la sociedad Colombiana
de Avaluadores.

El saldo esta compuesto por:

2014 2013
Maquinaria y equipo 169.758.654 153.303.178
Terrenos 5.475.660 5.073.736
Construcciones y edificaciones 4.832.936 3.857.665
Equipo de oficina 156.836 132.549
Equipo de cobmputo y comunicaciones 20.401 11.774
Flota y equipo de transporte 53.625 53.625
Total 180.298.112 162.432.527
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16. OBLIGACIONES FINANCIERAS

2014 2013
Moneda Nacional

Bancos 317.722.833 227.073.676
Leasing Financieros 29.523.432 5.687.315
Créditos de Tesoreria 8.900.000 2.300.000
356.146.266 235.060.991

Moneda Extranjera
Bancos 57.365.935 126.570.412
Leasing Financieros 9.270.396 9.238.276
Cartas de Crédito - 1.937.494
Créditos de Tesoreria 5.741.904 5.587.807
72.378.235 143.333.989
Total obligaciones financieras 428.524.501 378.394.980
Menos: Vencimientos corrientes 73.414915 72.447.491
Total obligaciones financieras a largo plazo 355.110.453 305.947.489

Los saldos al 31 de diciembre de 2014 se descomponen asi:

Valores expresados en miles de Pesos Colombianos

Pesos Colombianos Délares Otras Monedas Total
Créditos de Tesoreria 8.900.000 5.741.904 14.641.904
Prestamos con entidades financieras 226.570.503 91.028.968 96.283.126 413.882.597
Total 235.470.503 96.770.872 96.283.126 428.524.501

Los saldos al 31 de diciembre de 2013 se descomponen asi:

Valores expresados en miles de Pesos Colombianos

Pesos Colombianos Délares Otras Monedas Total
Créditos de Tesoreria 2.300.000 5.587.807 7.887.807
Prestamos con entidades financieras 128.085.000 155.220.157 87.202.016 370.507.173
Total 130.385.000 160.807.964 87.202.016 378.394.980
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El vencimiento de las obligaciones a largo plazo en los afos siguientes es asi:

2016 58.919.321
2017 53.987.246
2018 68.377.750
2019 y aios posteriores 173.826.136

355.110.453

Al cierre del ejercicio no existen obligaciones en mora, ni compromisos que se vayan a refinanciar. Los activos que garan-

tizan estas obligaciones se presentan en la Nota 34.

17. PROVEEDORES

2014 2013
Nacionales y del exterior 144.989.483 109.251.661
Compafiias vinculadas (Nota 23) 6.945.241 10.179.709
Compaiiias relacionadas (Nota 23) 370.560 370.560
Total 152.305.284 119.801.930

18. CUENTAS POR PAGAR

2014 2013
Corto plazo:
Compaiiias vinculadas (Nota 23) 14.595.255 15.089.510
Dividendos por pagar 517.100 1.846.788
Costos y gastos por pagar 53.566 2.720.020
Retenciones por pagar 3.331.992 2.636.905
Aportes por pagar 2.914.463 2.859.045
Intereses por pagar 1.926.132 1.347.203
Cuentas por Pagar Accionistas 588 1.879
Otros 7.118.727 7.329.647
Total 30.457.822 33.830.997
Largo plazo:
Compafias vinculadas (Nota 23) (1) 19.538.977 19.538.977
Total 19.538.977 19.538.977

(1) Corresponde a préstamo por valor de $19.538.977 a pagar a la matriz Carvajal S.A., producto de la colocacion de bonos
ordinarios en la bolsa de valores de Colombia realizada por Carvajal S.A. en el afo 2010. Carvajal Empaques S.A. es una de las

garantes de la emisién de bonos antes mencionada.
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Los plazos y condiciones de las cuentas por pagar a largo plazo son las siguientes:.

Monto Fecha Inicial Fecha Final Plazo en Meses Tasa de Interés
656.751 2010-04-20 2017-03-17 84 IPC+5,63%
5.261.635 2010-04-28 2017-03-17 84 IPC+5,63%
5.805.000 2010-04-16 2017-03-17 84 IPC+5,63%
437.834 2010-04-20 2020-03-17 120 IPC+597%
3.870.000 2010-04-16 2020-03-17 120 IPC+597%
3.507.757 2010-04-28 2020-03-17 120 IPC+597%
19.538.977

19. IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

2014 2013
Impuesto de renta y complementarios 1.499.120 3.282.413
Impuesto a las ventas 5.370.135 1.839.425
Otros Impuestos por pagar 31 12.672
Total 6.869.286 5.134.510

20. OBLIGACIONES LABORALES

2014 2013
Corto plazo:
Cesantias consolidadas 1.202.766 976.830
Intereses sobre las cesantias 92.407 75.008
Vacaciones consolidadas 2.899.652 2.483.807
Bonificacion 2.911.035 2.836.503
Otras prestaciones 1.334.094 960.666
Total 8.439.954 7.332.814

2014 2013
Largo plazo:
Otras prestaciones 2.543.488 2.287.173

Total 2.543.488 2.287.173
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21. PENSIONES DE JUBILACION

2014 2013
Cadlculo actuarial:
Pasivo por pensiones de jubilacion 5.834.246 5.908.753
Pensiones de jubilacién por amortizar (715.169) (762.847)
Total 5.119.077 5.145.906

Lareserva al 31 de diciembre de 2014 asciende a $5.834.246, de acuerdo a la tabla de mortalidad de hombres y
mujeres, establecido en la Resolucion No. 1555 del 30 de julio de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Al 31 de diciembre de 2014 el pasivo pensional se encuentra amortizado en un 87,74 %, dando cumplimiento al Decreto
No. 4565 del 7 de diciembre de 2010 emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, mediante el cual el pasivo

deberd& amortizarse hasta el afio 2029.

El valor de las obligaciones de la Sociedad por éste concepto al 31 de diciembre de 2014y 2013 hasido determinado
usando un interés técnico del 7,32% y 7,94 % anual respectivamente, de conformidad con las disposiciones legales.

El nimero de personas cobijadas en estas obligaciones es de 46 para 2014y 46 para 2013.

La alicuota del gasto de amortizacion por calculo actuarial de pensiones de jubilacion es de $47.678 anual hasta el
2029.

22. PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

2014 2013
Otros pasivos estimados 7.214 32121
Total 7.214 32121
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23. TRANSACCIONES CON COMPANIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS

Las transacciones con compafias vinculadas y relacionadas corresponden a compra y venta de bienes y servicios a
subordinadas de Carvajal S.A., necesarios para la operacion de las compafias.

Las cuentas con compafias vinculadas al 31 de diciembre de 2014 comprenden :

Compaiia Pais  Cuentas Cuentas Compras Ingresos  Ingresos no
por cobrar por pagar de bienes operacionales operacionales

y/o servicios

Assenda S.A.C Per(i 549 163.706 1.708.474 4.039

Assenda Holding S.A. Panama 18

Assenda S.A Ecuador 167.472

Bico Internacional INC USA 2.704 2.691

Bico Internacional S.A Panama 35

Carvajal Educacion S.A.C Peri 85

Carvajal Educacion S.AS. Colombia 5 402

Carvajal Espacios S.A.S Colombia 114.699 333.001

Carvajal Informaciéon Impresa S.AS. Colombia 3.614 3.296

Carvajal Informacién S.AS Colombia 39.235

Carvajal Inversiones S,A Panama 9.592.208 221.340

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A Colombia  2.833.865 5.875.315 9.082.069 416

Carvajal pulpa y papel S.AS. Colombia 2

Carvajal S.A Colombia  432.052 20.498.815 1.655.705

Carvajal SA Venezuela 7.858 215.620

Carvajal S.A. Servicios GC2 Ecuador 65.647

Carvajal Servicios Integrales, SLU Espana 146.210 1.754.219

Carvajal Servicios S.A.S Colombia 502.152 3.390.904

Carvajal Soluciones de Comunicacion S.AS Colombia 3.463 4414

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. de C.V México 579.559 3.949.463

Carvajal Tecnologia y Servicios S.AS. Colombia 90.174 1.114.407

Distribuidora de libros Venezolanos Dislivenca C.A Venezuela 16.519

Grupo Editorial Norma S.AC Per( 1.431

Grupo Pacifico S.A Panama 2

Herederos de Manuel Carvajal Valencia s.a. Colombia 57.517

International Business Communities Venezuela, SA  Venezuela 169.952 7.733

Plegadizas de Colombia S.A.S. Colombia 3.041.100 170.068

Plumedia Holding S.A Panama 7

Propandina s.a. - Distribuidora Faenza S.A Colombia 2

Total 3.269.232 41.079.470 23.666.468 4.857 4.207
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Las cuentas con compafias relacionadas al 31 de diciembre del 2014 comprenden:

Compaiia Pais Cuentas por Pagar Compras de Bienes y/o Servicios
Forco S.A. Colombia 370.560 -
Fundacion Carvajal. Colombia - 100.000
Total 370.560 100.000

Las cuentas con compafias vinculadas al 31 de diciembre del 2013 comprenden:

Compaiia Pais Cuentas Cuentas Compras Ingresos Ingresos no
por cobrar por pagar de bienes operacionales operacionales

y/o servicios

Assenda Holding S.A. Panama 18 - -

Assenda SA.C. Per( - 194.975 907.150

Bico Internacional S.A. Panama 35 - -

Carvajal Educacién S.A.C Per - - 392573 -

Carvajal Educacién S.AS. Colombia - 4 7.165

Carvajal Espacios S.A.S. Colombia 17.003 139.271 736.484

Carvajal Informacién S.AS. Colombia 53.453 11.746 37.157

Carvajal Inversiones S.A. Panama - 7.801.128 206.863 -

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia  6.342.838 9.568.271 9.876.740 689 10.897

Carvajal Pulpa & Papel S.A. Colombia - 996.337

Carvajal Pulpa y Papel S.AS. Zona Franca Colombia - 2 -

Carvajal S.A. Colombia 432052  22.949.413 1.527.600

Carvajal S.A. Venezuela - 2.171.912 385.755

Carvajal Servicios Integrales Espana - 129.487 1.608.822

Carvajal Servicios S.A.S. Colombia - 10.567 3.886.619

Carvajal Soluciones de Comunicacion S.AS. Colombia - 2 4.538

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. de C.V. México - 122121 937.049

Carvajal Tecnologia y Servicios S.AS. Colombia - 67.871 940.123

Distribuidora de libros Venezolanos Dislivenca CA  Venezuela - 413.218 6.443

Grupo Editorial Norma S.A.C. Per - - 148

Grupo Pacifico S.A. Panama 2 -

Herederos de Manuel Carvajal Valencia Colombia - 227.003 -

International Business Communities S.A. Venezuela - - 28.646

Mepal S.A.C. Per - - 2.508

Muebles Mepal S.A. Venezuela - - 2.243

Plegadizas de Colombia S.A.S. Colombia - 4.866 28.783

Propandina S.A.-Distribuidora Faenza S.A. Colombia - 2

Publicar S.A. Panama 7 -

Suministradora de Papeles S.A. (Supapel) Colombia - - 8.543

Total $6.845.408 $44.808.196  $21.524.787 $7.854 $10.897
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Las cuentas con compafias relacionadas al 31 de diciembre del 2013 comprenden:

Compaiiia Pais Cuentas por Pagar Compras de Bienes y/o Servicios
Forco S.A. Colombia 370.560 -
Fundacién Carvajal. Colombia - 100.000
Total 370.560 100.000

Los saldos y las transacciones mas importantes realizadas por la Sociedad con compafias vinculadas y relacionadas en
el periodo se resumen a continuacion:

2014 2013
Deudores:
Deudores corto plazo (Nota 8) 3.269.232 3.310.971
Deudores largo plazo (Nota 8) - 3.534.437
Total 3.269.232 6.845.408

2014 2013
Cuentas por pagar:
Proveedores companias vinculadas (Nota 17) 6.945.238 10.179.709
Proveedores companias relacionadas (Nota 17) 370.560 370.560
Dividendos por pagar vinculadas (Nota 18) 945.639 3.568.451
Corto plazo compadias vinculadas (Nota 18) 13.649.616 11.521.059
Largo plazo compafias vinculadas (Nota 18) 19.538.977 19.538.977
Total 41.450.030 45.178.756

24. OTROS PASIVOS

2014 2013
Anticipos recibidos clientes(1) 2.519.332 2.312.885
Total 2.519.332 2.312.885

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

25. INTERES MINORITARIO
Una vez fueron eliminadas las inversiones, el interés minoritario es el siguiente:

2014 2013

Sobre el patrimonio 15.135.129 12.701.855

Sobre los resultados del ejercicio 1.365.278 1.374.715
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26. CAPITAL

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion al 31 de diciembre se compone ast:

2014 2013
Acciones suscritas y pagadas ordinarias 71.370.405 71.370.405
Acciones suscritas y pagadas preferenciales 36.934.368 36.934.368
Total acciones en circulacion 108.304.773 108.304.773

La Sociedad tiene dos clases de acciones, ordinarias y preferenciales sin derecho a voto.

27. DIVIDENDOS

En el ano 2014y 2013 la Asamblea General de Accionistas de Carvajal Empaques S.A., en su reunion ordinaria aprob6
dividendos por valor de $1.957.522 y $7.386.874 respectivamente para las 36.934.368 acciones preferenciales suscritas
pagadas y en circulacion; de igual manera aprobé dividendos por valor de $3.782.632 y $14.274.081 respectivamente
para las 71.370.405 acciones ordinarias suscritas pagadas.

Los dividendos del 2014y 2013 se pagaron en cuatro cuotas iguales en los meses de abril, julio, noviembre y enero del
siguiente ano

La Asamblea General de Accionistas de Peruana de Moldeados S.A. decret6 dividendos en el ano 2014 en el mes de
marzo por un valor total de $14.184.270, correspondiéndole a terceros un valor de $1.161.692.

28. INGRESOS OPERACIONALES

2014 2013
Ventas de bienes y prestacion de servicios 958.948.639 894.269.033
Arrendamientos 39.834 103.091
Recuperaciones 56.829 413.254
Otras Ventas 4.194.166 3.330.418
SubTotal 963.239.468 898.115.796
Menos devoluciones y descuentos (54.398.772) (67.407.921)
Total 908.840.696 830.707.875
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29. COSTO DE VENTAS

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

2014 2013
Gastos de personal 93.369.809 88.909.483
Depreciacion 26.403.707 27.096.086
Amortizacion 7.667.052 5.939.497
Provisiones 2.488.716 102.836

30. GASTOS OPERACIONALES

De ventas: 2014 2013
Fletes y transportes 53.488.892 44.967.863
Gastos de Personal 26.983.829 25.327.399
Arrendamientos 15.657.639 13.824.795
Amortizaciones 5.165.899 3.761.580
Combustibles y lubricantes 3.892.615 3.900.667
Servicios temporales 3.716.283 2.809.358
Regalias 3.290.364 6.780.333
Comisiones 3.239.992 3.148.602
Gastos legales 3.111.935 3.174.065
Mantenimiento y reparaciones 1.861.189 1.794.227
Envases y empaques 1.504.311 1.361.044
Publicidad 1.369.265 1.208.223
Seguros 1.345.015 1.375.334
Servicios publicos 1.142.696 1.082.428
Impuestos 1.027.762 2.233.078
Gastos de viaje 944.594 915.327
Aseo y vigilancia 914.793 903.193
Asistencia técnica 826.646 375.445
Depreciacion de activos 756.822 1.028.178
Provision de Cartera 690.922 785.140
Casino y restaurantes 651.536 4L471.277
Honorarios 565.723 510.244
Muestras 400.789 350.183
Servicios 337.268 301.982
Papeleria y Gtiles 235.030 240.217
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 190.443 221.619
Taxis y buses 173.397 157.485
Atencion a clientes 123.021 82.836
Adecuacion e instalaciones 81.676 67.908
Herramientas y equipos 70.254 34.505
Contribuciones y afiliaciones 54.366 37.442
Cafeteria 42.296 14.014
Diversos 637.602 650.366

Total 134.494.864 123.896.357
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De administracién 2014 2013
Gastos de personal 16.267.295 16.603.889
Honorarios 17.722.531 11.747.875
Impuestos 1.104.908 1.490.357
Aseo y vigilancia 1.232.884 1.411.218
Amortizaciones 2.695.228 1.937.668
Gastos bancarios y comisiones 843.474 803.616
Mantenimiento y reparaciones 869.386 963.354
Depreciacion de activos 402.611 579.631
Gastos de vigje 675.728 584.844
Arrendamientos 723.702 696.142
Seguros 416.733 441.408
Regalias 498.573 461.001
Servicios publicos 433.950 495.855
Papeleria y Gtiles 237.694 184.901
Servicios temporales 169.405 381.046
Servicios 359.792 227122
Casino y restaurante 232.288 427.944
Libros, suscripciones, periédicos y revistas 221.740 256.650
Publicidad 115.249 151.750
Contribuciones y afiliaciones 187.839 130.381
Fletes y transportes 86.166 154.485
Taxis y buses 78.329 81.523
Combustibles y lubricantes 111.069 120.507
Asistencia 9.822 78.250
Gastos legales 86.909 103.388
Comisiones 28.463 30.246
Atencion a clientes 56.206 50.197
Adecuacion e instalaciones 18.784 20.042
Envases y empaques 247 71
Diversos 1.187.896 1.299.653

Total 47.074.901 41.915.014
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31. INGRESOS NO OPERACIONALES

2014 2013
Diferencia en cambio 2.829.292 3.648.916
Recuperaciones 662.172 4925
Intereses y otros rendimientos financieros 236.979 189.833
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 116.429 1.240.871
Indemnizaciones 834 -
Utilidad en venta de inversiones 3.578 8.537
Diversos 115.491 376.534
Total 3.964.775 5.469.616
32. GASTOS NO OPERACIONALES
2014 2013
Intereses y gastos bancarios 28.099.909 22.750.124
Diferencia en cambio 12.997.251 13.993.171
Costos y gastos ejercicios anteriores - 577
Pérdida venta y retiro propiedad, planta y equipo 159.769 257918
Gastos extraordinarios 29.114 -
Descuentos comerciales condicionados 929.710 953.703
Gastos factoring (Nota 8) 547.578 466.867
Impuestos asumidos = 431.563
Donaciones 115.179 106.319
Diversos 356.853 978.022
Total 43.235.363 39.938.264
33.IMPUESTO DE RENTA
El gasto de impuesto de renta se descompone asi:
2014 2013
Impuesto de renta corriente 15.477.964 15.226.744
Impuesto de renta diferido (1.376.967) 5.563.612

Total 14.100.997 20.790.356
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34. CUENTAS DE ORDEN

2014 2013
Responsabilidades contingentes

Bienes y valores entregados en custodia 12.644 6.658
Avales y otras garantias otorgadas a favor de terceros (1) 661.632.600 633.694.800
Bienes muebles 5.304.496 2.450.115
Contratos de cobertura de flujo 667.366 1.086.341
667.617.106 637.237.914

Deudoras fiscales
Menor valor fiscal de inversiones 115.401.187 115.054.920
Reajuste fiscal de activos fijos 748.406 748.406
Deduccién por inversiones en activos fijos 13.360.175 13.360.175
Impuesto al patrimonio = 535.351
Pérdidas fiscales por amortizar 30.999.954 30.136.809
Exceso de renta presuntiva por amortizar 8.580.095 9.950.300
169.089.817 169.785.961

Deudoras control
Bienes en arrendamiento 22.201.699 14.168.448
22.201.699 14.168.448
Total 858.908.622 821.192.323

(1) A diciembre del 2014 las Sociedades Carvajal Empaques S.A (antes Carpak)., Carvajal Espacios S.A.S. (antes Mepal), Carvajal
Propiedades e Inversiones S.A. (antes Carvajal S.A.), Carvajal Pulpay Papel S.A. (antes Propal), son avalistas de la colocacion de los
bonos ordinarios realizada en el mes de marzo del 2010 por Carvajal S.A. (compania matriz) en la bolsa de valores de Colombia, por
valor de $400.000.000. Los Bonos se colocaron en 2 series: 7 Afos margen IPC +5.33 % EA 'y 10 Afios margen IPC +5.67 % EA. Por
$240.840.000 y $159.160.000, respectivamente

En el 2014 se otorgd a favor de los tenedores de bonos una garantia bancaria independiente a primer requerimiento e irrevocable
emitida por Bancolombia S.A.
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Carvajal Empaques S.A. adquirié obligaciones financieras y dio como garantia la inversion de Grupo Convermex a las siguientes
entidades financieras:

Entidad Moneda Valor 2014 2013
préstamo Equivalente Equivalente

en pesos en pesos

Banco de Bogota usD$ 30.000 71.773.800 57.804.900
Davivienda usD$ 30.000 71.773.800 57.804.900
Banco Agrario COoP$ 55.000.000 55.000.000 55.000.000
Bancolombia CoP$ 63.085.000 63.085.000 63.085.000
Total 261.632.600 233.694.800

35. RAZONES FINANCIERAS

2014 2013
Liquidez
Razén corriente 1,32 1,37
Razén acida 0,80 0,86
Endeudamiento
Endeudamiento 61,91% 61,67 %
Apalancamiento financiero 107,31 % 107,45 %
Rentabilidad
Margen de contribucion 24,55% 26,21%
Margen operacional 4,57 % 6,25%
Pérdida neta por acciones promedio en circulacién (122.02) (43,42)
Eficiencia

Cubrimiento de intereses 0,06% 0.52%
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36. REFORMA TRIBUTARIA

A continuacién se resumen algunas modificaciones al régimen tributario colombiano para los afios 2015 y siguientes,
introducidas por la Ley 1739 del 23 de diciembre de 2014:

Impuesto sobre la Renta y Complementarios

Se crea a partir del 1 de enero del 2015 el impuesto a la riqueza. Este impuesto se genera por la posesion de riqueza
(patrimonio bruto menos deudas vigentes) igual o superior a $1.000 millones de pesos al 1 de enero del afio 2015. La
obligacién legal para personas juridicas se causa el 1 de enero del 2015, el 1 de enero del 2016 y el 1 de enero del 2017.
La base gravable del impuesto a la riqueza es el valor del patrimonio bruto de las personas juridicas, menos las deudas a
cargo vigentes, poseido al 1 de enero del 2015, 2016 y 2017. Su tarifa marginal corresponde a lo siguiente.

Rangos Base Gravable Cop (000) 2015 2016 2017
Desde $ 0 hasta $2.000.000 0,20% 0,15% 0,05%
Desde $2.000.000 hasta $3.000.000 0,35% 0,25% 0,70%
Desde $3.000.000 hasta $5.000.000 0,75% 0,50% 0,20%
Desde $5.000.000 en adelante 1,15% 1,00% 0,40%

Considerando que la generacion del impuesto es instant@nea, mas no su causacion, el paragrafo del articulo 6 (reforma)
expresamente indica que para efectos contables, estos momentos de causacion se aplicaran para la conformacién del
balance separado o individual, y del balance consolidado.

El citado paragrafo debe permitir reconocer el pasivo y el gasto por este impuesto en cada afo de causaciéon y no es su
totalidad al 1° de Enero del 2015.

El articulo 10 expresamente prevé que los contribuyentes de este impuesto pueden imputarlo contra reservas patrimo-
niales sin afectar utilidades del ejercicio, tanto en el balance separado o individual, como en el balance consolidado.

Se crea un impuesto de normalizacién tributaria complementario al de la riqueza, que se generara a cargo de estos
contribuyentes, por tener activos omitidos. En el 2015 la tarifa es del 10 % en el 2016, del 11,5% yen el 2017,del 13%.

Impuesto sobre la renta para la equidad CREE y su sobretasa

A partir del periodo gravable 2016 y transitoriamente para 2015 la tarifa del impuesto CREE sera del 9%.

Las pérdidas fiscales en que incurran los contribuyentes del impuesto CREE a partir del afio 2015, podran compensarse
en este impuesto. Asi mismo, el exceso de la base minima del CREE también podré compensarse a partir de 2015 dentro

de los 5 anos siguientes reajustados fiscalmente.

En ningln caso el impuesto CREE, ni su sobretasa, podra ser compensado con saldos a favor por concepto de otros im-
puestos, que hayan sido liquidados en las declaraciones tributarias. Del mismo modo, los saldos a favor que se liquiden
en las declaraciones del impuesto CREE, y su sobretasa, no podran compensarse con deudas por concepto de otros
impuestos, anticipos, retenciones, intereses y sanciones.

Se prevé que las normas en materia de precios de transferencia, capitulo IX del Titulo I del Libro I del Estatuto Tributario
y el articulo 118-1 Estatuto Tributario que consagra la subcapitalizacion son aplicables en materia del impuesto CREE.
Se crea por los periodos 2015, 2016, 2017 y 2018 la sobretasa al CREE. El hecho generador de la sobretasa aplica a
contribuyentes cuya declaracion anual del impuesto CREE arroje una utilidad igual o superior a $800 millones de pesos.
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La tarifa marginal aplicable para establecer la sobretasa seré:

Sobretasa 2015 2016 2017 2018
Base gravable - $800 millones 5% 6% 8% 9%

La sobretasa estara sometida a un anticipo del 100 % del valor de la misma, calculado sobre la base gravable del
impuesto CREE sobre la cual el contribuyente liquidd el mencionado impuesto para el ano gravable inmediatamente
anterior. El anticipo de la sobretasa del impuesto CREE debera pagarse en dos cuotas anuales en los plazos que fije el
reglamento.

Impuesto sobre la renta y complementarios — Se aclara la residencia para efectos tributarios y se establece las
siguientes tarifas para las rentas obtenidas por las sociedades y entidades extranjeras, que no sean atribuibles a una
sucursal o establecimiento permanente:

2015 2016 2017 2018
39% 40% L2% 43 %

Se modifica la aplicacién del descuento tributario por los impuestos pagados en el exterior, distribuyendo el mismo entre
el impuesto sobre la renta y el CREE en una proporciéon de 64 % y 36 % respectivamente.

Se establecen modificaciones a los incentivos tributarios de i) Deduccién por inversiones en investigacion, desarrollo tec-
nolégico o innovacién, ii) Descuento tributario del impuesto sobre la renta por IVA pagado en la adquisicion de bienes
de capital y maquinaria pesada.

También se permite manejar la diferencia en cambio de las inversiones en moneda extranjeras, que constituyan activos
fijos para el contribuyente sin efectos fiscales, hasta el momento de la enajenacién de la respectiva inversion o la liquida-
cion de la inversion.

Asi mismo se aplaza la entrada en vigencia de la limitacion de las deducciones por pagos en efectivo para el afio 2019 y
siguientes.

Otras disposiciones. Nuevamente se establecen mecanismo de conciliacion, transaccion y condiciones especiales de
pago para terminar los procesos o discusiones que los contribuyentes tengan con las autoridades, relacionados con

temas tributarios, aportes a los sistemas de seguridad social, aduaneros y cambiarios.

Desmonte del GMF (Gravamen a los Movimientos Financieros)gradual, en 2019, tarifa del 3por mil, 2020, tarifa del 2 por
mil, 2021, tarifa del 1 por mil y en el 2022 derogado.

Declaracion Anual de Activos en el Exterior, los contribuyentes del impuesto sobre la renta se encuentran en la obligacién
formal de presentar esta declaracién con fines informativos

37. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2014 y la fecha de emision de este informe no se produjeron eventos que en opinion de la
administracion pudieran tener un efecto importante sobre los estados financieros.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

A los accionistas de

CARVAJAL EMPAQUES S.A.

He auditado los balances generales de CARVAJAL EMPAQUES S.A. y sus subordinadas, al 31 de
diciembre de 2014y 2013, y los correspondientes estados consolidados de resultados, de cambios en
el patrimonio, de cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo por los afios terminados
en esas fechas, y el resumen de las principales politicas contables y otras notas explicativas.

La administracién es responsable por la preparacion y correcta presentacion de estos estados
financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado
para la preparacion y presentacion de los estados financieros, libres de errores significativos, bien

sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas; asi como efectuar las
estimaciones contables que resulten razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en mis
auditorias. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi
trabajo de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas
requieren que planifique y efectle la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados financieros estan libres de errores significativos. Una auditoria de estados financieros incluye
examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que soporta las cifras y las revelaciones

en los estados financieros. Los procedimientos de auditoria seleccionados dependen del juicio
profesional del auditor, incluyendo su evaluaciéon de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros. En la evaluacién del riesgo, el auditor considera el control interno de la
Compania que es relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros,
con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una
auditoria también incluye, evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones
contables significativas hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacién general de
los estados financieros. Considero que mis auditorias me proporcionan una base razonable para
expresar mi opinion.
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En mi opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados, tomados de los libros

de contabilidad, presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacién
financierade CARVAJAL EMPAQUES S.A. y sus subordinadas al 31 de diciembre de 2014y 2013, los
resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en su situacién financiera
y sus flujos de efectivo consolidados por los afos terminados en esas fechas, de conformidad con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, aplicados sobre bases uniformes.

Juan ierrez Gonzdlez

Revisor FTse
T.P.42084-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.
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Comité de Auditoria

Durante el ano 2014, con base en el mapa de riesgos preparado por la administracion de la Compania, una
vez validado, la Auditoria Interna focalizé sus pruebas de auditoria en las areas de mayor exposicion operativa,
considerando ademas los riesgos asociados a los sistemas de informacion de Carvajal Empaques S. A.

Con base en lo anterior, se prepard un plan de trabajo, en el cual se llevaron a cabo las pruebas de auditoria
disenadas a la medida para los ciclos operacionales criticos, las cuales se basan en el entendimiento, evaluacion
y validacion de controles clave manuales y automaticos implementados, tales como: controles generales de los
sistemas de informacion, procesos de compras, cuentas por pagar, ingresos, cuentas por cobrar e inventarios;
sobre los cuales la administracién facilité toda la informacién necesaria para poder llevar a cabo las evaluaciones.
Adicionalmente, se realiz6 seguimiento a la implementacién de los planes de accién adelantados por la
administracion sobre las oportunidades de mejora para los procesos criticos y los controles generales de
sistemas.

Los resultados obtenidos en los procesos evaluados en el aio y las comunicaciones con las respectivas
oportunidades de mejora fueron discutidos y presentados a la administracion, quien estéd comprometida
con los planes de accién respectivos.

En el aino 2014 el Comité de Auditoria se reunié en cuatro (4) oportunidades y dio los lineamientos y
seguimiento a la implementacion de las recomendaciones emitidas por la auditoria interna.

En general el control interno de la Compania es adecuado, y los riesgos son mitigados por los controles
implementados por la Compania y a través de las auditorias operativas realizadas por auditoria interna y

la auditoria financiera realizada por la Revisoria Fiscal.

Atentamente
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