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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.

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.

e Orientacion al Cliente
e Innovacion

e Integridad

e Respeto

e Compromiso Social
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Entorno

Macroeconomico

Informe Anual de Gestion de la Junta Directiva y del Presidente
a la Asamblea General de Accionistas 21 de Marzo de 2013

Entorno macroeconémico

Durante el ano 2012 la economia mundial mejord
levemente, destacdndose el desempeno de los paises
emergentes. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
calculd recientemente que los paises desarrollados
alcanzaron un pobre crecimiento del 1,3% enel 2012y
estimaun 1,5% para el 2013. Estas mismas proyecciones
son comparativamente mejores para Asia y América Latina,
donde el FMI estima un crecimiento del 0,7 %, pasando del
6,1% alcanzado enel 2012 aun 6,8% proyectado para

el 2013. En general se espera que la economia mundial
mejore lentamente durante el 2013.

En América Latina el crecimiento econémico sigue
soportado por el incremento de la demanda interna que

ha compensado hasta ahora la caida a nivel mundial de la
demanda de materias primas. La recuperacion, aunque leve,
que se estima en los Estados Unidos sequira siendo el princi-
pal factor del crecimiento para México y Centroamérica.
Para los paises de Sur América, la desaceleracion de la
economia China que crecié en el 2012 el 7,8 %, valor
mas bajo alcanzado en los dltimos 13 afos, y una posible
ralentizacion en Brasil pueden impactar el crecimiento al
verse reducidas las exportaciones a estos paises.

Precio gasolina y petréleo en EE.UU
Délar por galén
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Fuente: Short - Term Energy Outlook, enero 2013
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Durante el ano 2013 América Latina y el Caribe deberén
lograr tasas de crecimiento positivas con una economia
mundial que todavia no tiene claro el camino de la
recuperacion plena, recuperacion que es necesaria

pues nuestra region todavia tiene una clara vocacion
exportadora de productos primarios.

La mayoria de los analistas estiman que el precio del
petroleo en los proximos tres afnos tenderd a estabilizarse
alrededor de los US$100 por barril, debido basicamente a
la ralentizacion de las economias de China y Brasil, y las
pobres expectativas de crecimiento para la Zona Euro.

Otro factor que puede presionar a la estabilizacion de los
precios del petréleo es el incremento de la produccion de
gas en Norteamérica, que para varios productos de la
industria petroquimica, compiten como materia prima
basica con el petroleo crudo. En este escenario es muy
probable que la oferta de petréleo mundial supere la
demanda, presionando, por lo menos, a una estabilidad
de precios en los proximos tres anos.

Pronéstico

Enero 2012 Enero 2013 Enero 2014

En el cuadro anexo se presentan las estimaciones de crecimiento del PIB hechas por el FMI para las principales regiones y

paises:

Ultimas proyecciones del FMI

El FMI sigue proyectando una recuperacion gradual en 2013, conforme a su prondstico de octubre.

(Variacion Porcentual)

Diferencia con
las proyec. del
Informe WEO

Proyecciones de oct 2012

2011 2012 2013 2014 2013 2014

Producto Mundial 39 3,2 35 4,1 -0,1 -0,1
Economias Avanzadas 1,6 1,3 1,4 2,2 -0,2 -0,1
Estados Unidos 18 2,3 2,0 3,0 -0,1 0,1
Zona Euro 1,4 -0,4 -0,2 1,0 -0,3 -0,1
Alemania 3,1 0,9 0,6 1.4 -0,3 0,1
Francia 1,7 0,2 0,3 0,9 -0,1 -0,2
Italia 0,4 -2,1 -1,0 0,5 -0,3 0,0
Espana 0,4 -1,4 -1,5 0,8 -0,1 -0,2
Japén -0,6 2,0 1,2 0,7 0,0 -0,4
Reino Unido 0,9 -0,2 10 1,9 -0,1 -0,3
Canada 2,6 2,0 08 2,3 -0,2 -0,1
Otras Economias Avanzadas 3,3 1,9 2,7 3,3 -0,3 -0,1
Economias Asidaticas Recientemente Industrializadas 40 1,8 3,2 3,9 -0,4 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarollo 6,3 51 5,5 59 -0,1 0,0
Africa subsahariana 53 4,8 58 57 0,0 0,1
Suddfrica 3,5 2,3 2,8 4,1 -0,2 0,3
América Latina y el Caribe 4,5 3,0 3,6 39 -0,3 -0,1
Brasil 2,7 1,0 3,5 4,0 -0,4 -0,2
México 39 3,8 3,5 3,5 0,0 0,0
Comunidad de Estados Independientes 4,9 3,6 3,8 4,1 -0,3 -0,1
Rusia 4,3 3,6 3,7 38 -0,2 -0,1
Excluido Rusia 6,2 39 4,3 4,7 -0,5 -0,1
Europa central y oriental 53 18 2,4 3,1 -0,1 0,0
Oriente Medio y Norte de Africa 3,5 52 3,4 3,8 -0,2 0,0
Paises en desarrollo de Asia 8,0 6,6 7,1 7.5 -0,1 0,0
China 9,3 7.8 8,2 8,5 0,0 0,0
India 7.9 4,5 59 6,4 -0,1 0,0
ASEAN-5' 4,5 57 5,5 57 -0,2 0,0

Fuente: FMI, actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2012.
"Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam
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Economia Colombiana

Colombia es la cuarta economia mas importante de
Ameérica Latina y la mayoria de sus indicadores prevén
para el 2013 una senda de crecimiento positivo, superior
a los paises desarrollados.

En la economia colombiana la apreciacion del tipo de cambio
fue el principal limitante en su crecimiento durante 2012,

y de no corregirse esta situacion, la revaluacion seguira
impactando negativamente las exportaciones, pues merma
competitividad a nuestros productos en el mercado externo,
especialmente aquellos de bajo valor agregado y con alto
componente de mano de obra.

El diferencial de tasas de interés en relacion a los Estados
Unidos y la Zona Euro sequira atrayendo capitales de corto
plazo a nuestro pais. Las tasas de interés en Colombia
superaron en el 2012 las de los paises desarrollados y

es muy probable que esta situacion se mantenga durante

el 2013. Las condiciones de estabilidad juridica y el
mejoramiento de la seguridad en el pais sequiran atrayendo

Producto interno bruto, inflacién y desempleo

PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres

la inversion privada extranjera de mediano y largo plazo
generadora de empleo y crecimiento econémico.

Para el 2013 la mayoria de los analistas estiman que la
inflacion estard controlada mediante medidas de carécter
monetario proyecténdoseen un3% +6-1%.

Otro factor importante para el 2013 es la aplicacion de la
reforma fiscal, que se espera contribuya a cerrar la brecha
de desigualdad en Colombia incrementando el empleo
formal sin incrementar la recaudaciéon de impuestos. Los
nuevos porcentajes de impuestos se incrementan a medida
que los ingresos crecen y se establece una tasa minina de
tributacion del 0% y una méxima del 25 %. El impacto neto
esperado es que el coeficiente de GINI pase del 57.3

aun 55.4.

Finalmente creemos que la nueva politica de asignacion
de las regalias puede ser uno de los principales motores
de desarrollo si se traduce en inversion de infraestructura
productiva que impulse el empleo, la productividad y el
desarrollo econémico.
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m—— PIB
== Inflacion

—— Desempleo

Inflacién, tasa de variacién en 12 meses;
Desempleo, porcentaje de la PEA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Principales indicadores econémicos

Rubro

2010 2011 2012

Excelemte
servicio

y atencion persondigada
a-nuestros client

Producto Interno Bruto (MM USD) 288.782 325.200 365.402
Poblaciéon (Miles de Personas) 46.299 46.930 46.598
PIB per Capita 6,2 6,9 7,8
Tasa de Desempleo 11,8% 11,5% 11,0%
Exportaciones Bienes y Servicios (MM USD) 45314 62.595 66.625
Importaciones Bienes y Servicios (MM USD) 46.697 61.734 66.569
Balanza Global 3.136 3.744 3.957

Fuentes: FMI, CEPAL. Octubre 2012.
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Economia Peruana

PerG sigue siendo una de las economias mas estables de la Aunque el 2012 presento un menor crecimiento del PIB
regién, con un crecimiento sostenido durante los Gltimos en relacion al 2011, el Perd sigue teniendo un superdvit
anos. En el 2012 la economia peruana crecié a una tasa fiscal equivalente aproximadamente al 1,2% del PIB lo
6,2%, siendo una de las mas elevadas de la regién. que garantiza la continuidad de la inversién pablica en

El superavit fiscal del PerG, junto con una politica de infraestructura como uno de los principales motores del
fomento a las exportaciones y su sélida demanda interna desarrollo sostenido de ese pais.

hacen pensar en un ano 2013 con un crecimiento del PIB
muy similar al del 2012.

Producto interno bruto, inflacién y desempleo
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—— Desempleo

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
I~
Inflacién, tasa de variacion en 12 meses;
Desempleo, porcentaje de la PEA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Principales indicadores econémicos

Rubro 2010 2011 2012

Producto Interno Bruto (MM USD) 157.324 178.141 200.292 : E XCe | e nte CQI | d a d

Poblacion (Miles de Personas) 29.495 29.833 30.474

PIB per Cdpita 53 6,0 6,6 d d
Tasa de Desempleo 79% 75% 75% e n ueStrOS pro UCtOS
Exportaciones Bienes y Servicios (MM USD) 39.258 50.633 50.473

Importaciones Bienes y Servicios (MM USD) 34.854 43.464 47.459 fq b r| Cad OS COnN a I to s

Balanza Global 11.173 4.691 12.238

estandares
higiene y seguridaa
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Economia Chilena

Durante el 2012 la economia chilena tuvo un muy buen
desempeno, con un crecimiento de PIB de 5,5% (0O, 5% por
debajo del 2011) y una inflacion de 2,5 % a finales de ano.
En el 2012 la tasa de desempleo bajé en forma sostenida

y se mantuvo por debajo de los dos digitos durante los 12
meses, colocandose al cierre del afio en 6,6 %. Se estima
que para el 2013 la economia siga creciendo a una tasa que
puede estar entre el 4y 5% y la inflacién no sobrepase el
3% al cierre de ano.

Producto interno bruto, inflacién y desempleo
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Uno de los principales riesgos que podria enfrentar Chile en
el 2013 es el enfriamiento de la economia China y que la
zona Euro no inicie una recuperacion sostenida, dado que
esto podria ver seriamente disminuidas sus exportaciones a
esas regiones, especialmente de cobre.

=== PIB
== Inflacion

—»— Desempleo

Inflacién, tasa de variaciéon en 12 meses;
Desempleo, porcentaje de la PEA

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Principales indicadores econémicos

Rubro

Producto Interno Bruto (MM USD)
Poblacion (Miles de Personas)

PIB per Capita

Tasa de Desempleo

Exportaciones Bienes y Servicios (MM USD)
Importaciones Bienes y Servicios (MM USD)
Balanza Global

Fuentes: FMI, CEPAL. Octubre 2012.
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2010 2011 2012

203.443 237.628 268.278

17.133 17.295 17.403
11,9 13,7 15,4
83% 7,2% 6,6 %
81.728 93.818 92.862
68.209 85.442 88.083
3.023 14.190 (2.677)

Nuestra busqueda
constante de la

excelencia
en el SErVvICIO,

por medio de
nuestra gente

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.

19 |



Economia Mexicana

A pesar de la alta dependencia de la economia de los
Estados Unidos, el PIB Mexicano creci6 un 3,8 % en el
2012, porcentaje muy parecido al logrado en el 2011
(3,9%). El crecimiento de la demanda interna compenso

la caida en exportaciones y apalancd el crecimiento positivo
en su economia.

Al cierre del 2012 la inflacion se colocé en el 3,57 %, habien-
do presentado una clara tendencia al alza en los Gltimos dos
trimestres del afo, especialmente impactada por el efecto
de los altos precios del petréleo y sus derivados.

Producto interno bruto, inflacién y desempleo

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres

La CEPAL estima que la economia mexicana crecerd a una
tasa del 3,5 % en 2013, porcentaje menor al logrado en

el 2012, basicamente por los cautelosos calculos que se
tiene de la recuperacion sostenida de los Estados Unidos
de América y su impacto en el desempeno de la economia
mexicana. La OCDE estima que “el crecimiento mexicano
se resentir@ en 2013, y quedard limitado a un 3,3 %, antes
de volver a subiral 3,6 % en 2014”, cifra muy cercana de la
estimada por la CEPAL.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Principales indicadores econémicos

Rubro 2010 2011 2012
Producto Interno Bruto (MM USD) 1.032.225 1.140.446 1.162.890
Poblacion (Miles de Personas) 110.675 111.738 114.872
PIB per Capita 9,3 10,2 10,1
Tasa de Desempleo 54% 4,5% 4,8%
Exportaciones Bienes y Servicios (MM USD) 314.027 365.243 385.932
Importaciones Bienes y Servicios (MM USD) 327.062 380.644 399.796
Balanza Global 20.615 28.180 16.323

Fuentes: FMI, CEPAL. Octubre 2012.
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Economia de Centro América

Centro América tiene una clara dependencia de los
mercados externos, basicamente porque la principal fuente
de divisas proviene de sus exportaciones a Estados Unidos
y del ingreso de remesas. En Centro América el precio del
petréleo es el principal factor de costo de sus economias,
pues todos los paises del area son importadores netos de
combustible y materias primas derivadas del petroleo.

Para el 2013 las proyecciones de crecimiento de la region
son positivas. Guatemala sigue siendo el principal motor
de laregion y representa casi una tercera parte del PIB
de laregion

Principales indicadores econémicos

Rubro 2010 2011 2012
Producto Interno Bruto (MM USD) 121.579 135.376 146.693
Poblaciéon (Miles de Personas) 38.962 39.645 40.362
PIB per Capita 31 34 3,6
Exportaciones Bienes y Servicios (MM USD) 20.861 25123 26.379
Importaciones Bienes y Servicios (MM USD) 40.231 49.031 51.483
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Carvajal Empaques
en el mundo

Behce%{}

Honduras

México

Guatemala
El Salvador
Costa Rica

Panama

Nicaragua

Colombia

Ecuador

Operacién productiva

5 paises

Nuestros productos llegan a mas de

20 paises
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Puerto Rico
[

Aruba
= Curacao e« Barbados

@ Trinidad y Tobago

oy

o

Nuamero de colaboradores
5.600

Clima Organizacional
95%

Liderazgo ~—
92.6%

Unidades Estratéegicas de Negocio
e [ndustria
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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Aspectos relevantes

durante el 2012

Durante el ano 2012 la compafia continué avanzando en
la ejecucion del plan estratégico, en el cual escogi6 crecer
en el negocio de envases rigidos plasticos, desechables e
industriales, renunciando a los mercados de empaques
flexibles y plegadizas de cartén, teniendo en cuenta las
habilidades y capacidades de la empresa, reflejadas en los
resultados de las diferentes unidades de negocio, por una
parte, y las tendencias de los mercados por otra.

900.000
800.000
700.000
600.000
500.000

Rigidos
400.000 Desechables

300.000

200.000 Rigidos
Industriales

Tubos Aluminio

100.000 Plegadizas

Otros

Acum. Dic-2011

Los hitos mas importantes para el logro de los anterio-
res resultados fueron los siguientes:

Durante el primer semestre 2012 se inici6 la produccién de
envases de poliestireno expandido, en la planta de Ginebra
— Valle del Cauca, para atender el mercado de foodservice y
agroindustrial. Con esta inversion se completo el portafolio
de productos que se defini6 tener para la primera etapa del
desarrollo de la estrategia de penetracion en el mercado
Colombiano de envases desechables. Con base en las
buenas practicas comerciales que la compa#ia tiene en
Peri, México y El Salvador, se esta ejecutando la estrategia
comercial de productos desechables en Colombia.

| 28  INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES SA.

Como resultado, la operacion de rigidos desechables
representa el 80,9 % de las ventas y los rigidos industriales
el 11,6 % de las ventas, totalizando el 92,5% de las ventas,
las cuales ascendieron a $803.768 millones en 2012,
crecimiento del 44,0% frente al afio 2011. El restante

7,5 % de las ventas son producto de las operaciones de
Papel&Carton y Tubos Colapsibles.

México

Rigidos
Desechables

Colombia

Rigidos
Industriales

El Salvador
Chile

Tubos Aluminio
Plegadizas

Acum. Dic-2012 Dic-2012

Con la adquisicion de Grupo Convermex S.A. de C.V. en sep-
tiembre de 2011 se defini6 el plan de inversiones que reque-
ria la compania para recuperar el crecimiento de los ingresos
y mejorar el margen; sin embargo se presentaron demoras
con el suministro de los equipos, su instalacion y puesta en
operacion, esto no permitié obtener los beneficios esperados
durante 2012. Finalizando el aio entraron en operacién

las siguientes inversiones: la linea de produccién de vasos
bicolor (extrusion y termoformado), la repotenciacion de las
termoformadoras de vasos en polipropileno, la ampliacién
de la capacidad de fabricacién de Graphicup y las nuevas
lineas de produccién de vasos EPS en Monterrey. De igual
forma durante el 2012, el area de investigacion y desarrollo
continué trabajando en la construccién del equipo prototipo
que se utilizaré en el proyecto de automatizacion del empa-
que que permite una disminucién en el costo del producto.

Iniciando este afio 2013 arrancard la nueva linea de
produccion de espumados en la planta de la ciudad de
México. Ademdas se adquiri6 una linea de produccién de
espumados para la fabricacion de bandejas absorbentes,
que debe entrar en operacion en mayo de 2013. Durante el
2013 se continuard el plan de inversiones en nuevas lineas
de produccion de EPS y Graphicup, la automatizacion del
empagque y la actualizacion de los equipos auxiliares de aire
comprimido, agua fria y produccién de vapor.

Las adquisiciones de Convermex, la operacién industrial de
Barval y Linpac en 2011, asi como el intercambio que hizo

la compania con los socios de sus operaciones de pulpa
moldeada por la operacién de empaques plésticos del Perd,
fueron financiadas temporalmente con deuda de corto
plazo. Para contar con una adecuada estructura financiera, a
finales de 2011 la organizaciéon Carvajal capitalizé la compa-
fia en $29.209,5 millones y en Mayo de 2012 la compafia
emiti6 en la bolsa de valores acciones con dividendo prefe-
rencial y sin derecho a voto por un monto de $195.752,2

millones, recursos que fueron utilizados para cancelar deuda.

Con el fin de completar el proceso de la estructuracion
financiera de la compafia, en el Gltimo trimestre del 2012
se negoci6 con los bancos el reperfilamiento de los créditos
con un periodo de gracia de 3 anos y 8 afos de plazo, lo
cual permitira a la compania atender su crecimiento y
cumplir con sus obligaciones.

En el mes de noviembre de 2012 la compania vendio su
operacion de empaques de Papel&Cartén a la compania
austriaca Mayr Melnhof Packaging (MMP), completando
su plan de desinversiones que se tenian previstas en el plan
estratégico.

Finalizando el afio 2012, la compania adquirié los activos
operativos y la propiedad industrial de la compadia DIP S.A.
de C.V. de El Salvador, empresa dedicada a la produccion

y comercializacion de envases en EPS. Con esta compra se
fortalece la operacion Centro Americana y se alcanza una
participacion importante de mercado.

Se estima que con la captura de las sinergias operativas
que fueron identificadas durante el proceso de la debida
diligencia, se lograra mejorar la rentabilidad.

Finalizando el mes de diciembre, con la escision y venta

de la operacion de pulpa moldeada de Per(, se concluyd

el proceso de intercambio por medio del cual la compania
aument6 su participacion en el negocio de foodservice de
Per(, entregando la participacion que tenia en los negocios
de pulpa moldeada en Latinoamérica.

Otros aspectos de las operaciones de la compaiia
durante el afo 2012

México: Grupo Convermex S.A. de C.V.

(en adelante “Convermex”)

En el 2012 Convermex creci6 sus ventas mediante la
consecucion de nuevos clientes tanto en México como
Estados Unidos, al igual que su ingreso a Puerto Rico.

Los clientes actuales han reconocido el valor agregado de
los vasos y contenedores Graphicup, y han comenzado la
migracion de impresion sencilla a ésta tecnologia paten-
tada. De igual manera, se ha optimizado la estructura de
centros de distribucién, generando ahorros y simplificacion
en el manejo administrativo.

En cuanto a la operacién, el 2012 se caracteriz6 por la
ejecucion de un agresivo programa de inversion en planta y
maquinaria. Con una inversion cercana a dieciocho millones
de dolares, se instalé una nueva planta de produccion de
espumados, una linea adicional de vasos bicolor y se amplié
la capacidad de produccién de vasos en EPS, Graphicup y
polipropileno.

La logistica de la operacién también tuvo avances, al

punto de obtener el primer lugar en innovacion en la
Cumbre Internacional de Logistica. Se lograron sinergias al
integrar en su ofrecimiento comercial cubiertos fabricados
por El Salvador, al igual que descuentos por volumen en las
compras unificadas de materia prima.

El Salvador: Carvajal Empaques S.A. de C.V.

La operacion de El Salvador tuvo un incremento en ventas
del 11,1 % frente al afo anterior, sosteniendo su soélido creci-
miento de dos digitos, posicionandose como la empresa
con mayor participacion en el mercado de desechables en
Centroamérica. El 85 % de sus ventas se realizan por fuera
de El Salvador. Durante el afo se invirtié un millén y medio
de délares en la ampliacion de la linea de termoformado de
vasos rigidos. Con la adquisicion de los activos destinados

a la produccién industrial y de las marcas asociadas de la
compania salvadorefia DIP S.A. de C.V. en el mes de
Diciembre, se logra una alta participaciéon en el mercado

de vasos térmicos y permitira obtener sinergias en buenas
practicas comerciales y de produccién, apoyados en las
operaciones de México y Perd.

Colombia: Carvajal Empaques S.A.

En diciembre fue vendida la UEN Papel y Carton, focalizando
el negocio en productos rigidos plasticos. Se mantiene

una proporcion del 75 % de ventas en el sector industrial

y 25% en productos desechables; éste Gltimo mercado
creciendo rapidamente. La planta de Tocancipa logré esta-
bilizar su operacién durante el ano, cumpliendo con la meta
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de produccioén. Entre las inversiones realizadas en

el 2012, se encuentra una linea automatica para la
produccién de tubos colapsibles de aluminio y la linea

de bandejas espumadas como complemento del portafolio
de empaques para foodservice.

En el 2012 continuaron los esfuerzos por mejorar la
participacién en el mercado de productos desechables,
realizando una especializacion en la fuerza comercial

para éste tipo de productos. Una vez mas, los procesos de
Calidad, Medio Ambiente y Salud Ocupacional de la UEN
Rigidos fueron certificados bajo las normas internacionales
ISO9001, ISO14001 y OHSAS 18001 respectivamente.

Pera: Peruana de Moldeados S.A. Pamolsa (en adelante
“Pamolsa”)

En Septiembre del 2012, Pamolsa completa el proceso de
escision de su unidad de pulpa moldeada, focalizando el
negocio en empaques pldsticos rigidos. La empresa tuvo un
fuerte crecimiento en ventas del 16 % con respecto al ano
anterior, como resultado de la expansion a las provincias
peruanas, al igual que con exportaciones a Bolivia, Chile,
Ecuador y Puerto Rico. En éste periodo se realizaron inver-
siones por cinco millones y medio de délares, para ampliar
la capacidad de produccién e incursionar de forma directa
en el reciclaje de botellas de PET, para autoabastecerse de
éste material. Con las escamas de PET resultantes de este
proceso, Pamolsa fabrica productos diversos en PET
reciclado para sus clientes en Per( y el extranjero,
ayudando al medio ambiente.

Como resultado del buen clima laboral y las condiciones
de trabajo, Pamolsa fue seleccionada como la cuarta
mejor empresa para trabajar en el Per(, en el ranking del
Great Place to Work Institute.

Chile: Carvajal Empaques S.A.

En abril de 2012 Empaques Kudas (antes Linpac Packaging)
fue absorbida por Carvajal Empaques S.A. Se continud
atendiendo los canales de supermercados, distribuidores,
faenadores y agropecudario. El volumen en toneladas ven-
didas en Chile se mantuvo, y se redujo los precios de venta
acercandolos a los precios internacionales y preparandonos
para el ingreso de nuevos competidores al mercado. Con el
fin de modernizar los equipos se adquirieron una extrusora
y una termoformadora. Se renové la direccion en las areas
Industrial, Comercial y Logistica. En Gestion Humana se
hizo induccién en historia y politicas de Carvajal a todo el
personal, estudio de clima laboral y diversas actividades
buscando integracién y compromiso del personal con
Carvajal Empaques.
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Estado de

Resultados Individuales

Ingresos Operacionales:
Los ingresos operacionales de la empresa en 2012 ascendieron a $205.670 millones, decreciendo el 23,0 %
frente alos del afo 2011.

El decrecimiento de los ingresos en 2012 se explica principalmente porque el 2011 incluia los ingresos de la linea
de empaques flexibles, las cuales ascendieron a $92.129 millones; sin esto el crecimiento de los ingresos es del
171%.

Utilidad Bruta:

La utilidad bruta de 2012 fue de $72.201 millones, creciendo 4,1 % frente al afo anterior, no obstante el margen
bruto paso del 26,0 % en 2011 a 35,1 % en 2012. Esto se explica en buena parte al cambio en la mezcla de
productos en la operacion de Colombia, que con la venta de la operacion de flexibles y el aumento de la
participacion de los empaques rigidos, logré mejorar el margen bruto. Adicionalmente, se inicié la captura

de las sinergias planteadas con la entrada en operacion de la planta de Tocancipé.

Gastos Operacionales:
Los gastos de ventas y administracion de 2012 ascendieron a $27.227 millones, un 27,6 % menos que en el
2011.

El cambio en los gastos de ventas y administracion se explica por las siguientes razones: 1) los gastos especiales

que se tuvieron en 2011 por el proceso de inversion en las nuevas facilidades fabriles (Tocancipa y Cajica) y en el
estudio del mercado desechables en Colombia y 2) los gastos de personal de ventas y administracion asociados

con la operacion de flexibles desaparecieron.

Utilidad Operacional:
La utilidad operacional paso de $31.723 millones en 2011 a $44.974 millones en el 2012, creciendo el 41,8 %.

Ingresos No Operacionales:

Los otros ingresos en el 2012 ascendieron a $31.440 millones, $29.590 millones mas que en el afio anterior.
Los rubros mas significativos fueron: diferencia en cambio con una variacion de $24.418 millones y utilidad en
venta de intangible correspondiente a la operacion de Papel&Carton $2.999 millones.

Gastos No Operacionales:
Los gastos no operacionales ascendieron a $31.479 millones, un 8,6 % menos que en el 2011.

El decrecimiento de los gastos no operacionales se explican por: una disminucion en $12.360 millones por
diferencia en cambio; un aumento en los intereses de $4.925 millones frente al afo anterior, fuente de la
financiacion de las adquisiciones realizadas a finales de 2011; y el gasto de la emisién de acciones por valor
$3.619 millones.

Utilidades:

La utilidad antes de impuestos a diciembre de 2012 fue de $44.934 millones y la utilidad neta de
$44.158 millones, frente a -$885 millones y -$1.899 millones cifras alcanzadas en 2011 respectivamente.
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Balance general

El activo total de la empresa asciende a $644.766 millones en 2012, creciendo en $18.234 millones frente al afo
anterior que se explican por el aumento de las inversiones permanentes en $34.920 millones, por el registro del
método de participacion.

Los recursos obtenidos por la capitalizacion de las acciones preferenciales de Carvajal Empaques S.A. fueron
utilizados en el pago de la deuda que se tomé en 2011 para realizar las adquisiciones de las companias en
México y Chile, como resultado de ellos el pasivo total de la compafia disminuye en $193.566 millones a
diciembre de 2012 frente al afo anterior.

Contribuciones al fisco

Las contribuciones al fisco durante 2012 ascendieron a $21.169 millones, que corresponden principalmente a
impuestos de renta, ventas, industria y comercio, aportes parafiscales al Sena, Instituto de Bienestar Familiar y
Cajas de Compensacion Familiar.

Transacciones con compaiiias vinculadas y relacionadas e informe especial del grupo econémico

Las transacciones con companias vinculadas y relacionadas corresponden a compra y venta de bienes, presta-
cion de servicios, regalias, prestamos en efectivo e intereses de los mismos con algunas sociedades subordina-

das a Carvajal S.A., necesarios para la operacion de las companias, préstamos otorgados o recibidos; la tasa de
interés para los préstamos otorgados o recibidos, fue de DTF mas 2,5 % en pesos y libor mas 2,5 % en doélares.

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.

Las cuentas con companias relacionadas al 31 de diciembre del 2012 comprenden:

Ingresos (Miles de Pesos)

Entidad Pais Producto Activo Fijo  Servicios Total Ingresos
Carvajal Educacion S.AS. Colombia 192.751 - 5.107 197.858
Carvajal Pulpa & Papel S.A. Colombia 371.946 - - 371.946
Empaques Flexa S.AS. Colombia 15.130.200 617.423 463.333 16.210.956
Plegadizas de Colombia S.A.S. Colombia - 363.016 363.016
Carvajal Empaques S.A. Salvador 13.682 - 29.224 42.906
Carvajal Empaques Holding S.A. Panama - 334.989 334.989
Peruana de Moldeados S.A. Pera 369.307 - 2.227.279 2.596.586
Proempaques S.A. Venezuela 170.838 - - 170.838
Propandina S.A. Venezuela 4.046.531 - - 4.046.531
Total 20.295.255 617.423 24.335.627
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Estado de resultados consolidados

Ingresos Operacionales:
Los ingresos operacionales de la empresa en 2012 ascendieron a $803.769 millones, creciendo el 43,8 % frente
a los del afio 2011.

Pais $Col (Millones) Ventas 2012 Ventas 2011 % Incr.
México 368.864 129.541 184,7%
Pert 172.664 148.687 16,1 %
Colombia 124.309 102.477 213%
Salvador 45.047 42,012 7,2%
Chile 38.197 9.077 320,8%
Panama+Venezuela 11.559 2.992 286,4%
Total Rigidos 760.640 434.785 74,9%
Colombia - Papel y Carton 43128 31.996 34,8%
Colombia - Flexibles - 92.129 -100,0%
Total Carvajal Empaques 803.769 558.910 43,8%

Utilidad Bruta:
La utilidad bruta de 2012 fue de $227.577 millones, creciendo 77,1 % frente al ano anterior. El margen bruto
paso de 23% en 2011 a 28,3% en 2012.

La mejora del margen bruto se debe a la mayor participaciéon de los empaques rigidos en los ingresos.
Estos productos tienen una mejor estructura de costos y precio. Adicionalmente se logré capturar la eficiencia
esperada en la planta de Tocancipd, mejorando el margen de la linea de productos rigidos de Colombia.

Gastos Operacionales:
Los gastos de ventas y administracion de 2012 ascendieron a $154.334 millones, un 66,0% mas que en el 2011.

Los gastos de administracion representaron el 5,2 % de los ingresos en 2012 frente al 6,3 % de 2011, lo cual es
el resultado de la economia de escala que logra la compafia con las adquisiciones, es probable que una vez se
alcancen las sinergias se podra obtener una mejora adicional.

Los gastos de ventas en 2012 representaron un 14,0 % de los ingresos frente al 10,3 % en 2011, esto se explica
principalmente por el crecimiento de los ingresos de las operaciones de México (12 meses 2012 y 3 meses 2011)
y Chile (12 meses 2012 y 2 meses 2011) durante el 2012, el 184,7 % y 320,8 % respectivamente, las cuales
cuentan con distribucion propia, asi como la incursién en el sector de desechables en Colombia. Los fletes
crecieron 94,1 %, los gastos de la fuerza de ventas crecieron 82,6 %, los gastos arrendamiento crecieron 186,8 %,
los combustibles y lubricantes 237,2 % .

Utilidad Operacional:

La utilidad operacional paso de $35.509 millones en 2011 a $73.243 millones en el 2012, creciendo el 106,3 %,
como consecuencia de la mejora en el margen bruto por lo mencionado anteriormente y el beneficio obtenido
en los gastos de administracion por la economia de escala que se obtuvo con las adquisiciones.

Ingresos No Operacionales:

Los otros ingresos en el 2012 ascendieron a $34.142 millones, un 261,2 % mas que en el ano anterior, por la
diferencia en cambio que alcanzo en el afio 2012 $27.259 frente a $4.736 del afio anterior.
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Los gastos no operacionales ascendieron a $45.161 millones, un 8,4 % mas que en el 2011.

Gastos No Operacionales:

El crecimiento de los gastos no operacionales esté relacionado con la financiacion de las adquisiciones realizadas
afinales de 2011, que incremento el gasto financiero en $6.504 millones. Adicionalmente, se tuvieron gastos no

recurrentes por la emision de las acciones y costos de ejercicios anteriores, e ingresos por diferencia en cambio.

La utilidad antes de impuestos a diciembre de 2012 fue de $62.224 millones y la utilidad neta fue de $44.158

millones frente a $3.307 y -$3.002 millones respectivamente del afo anterior.

Utilidades:

El activo total de la empresa en 2012 asciende a $862.397 millones, creciendo en $16.295 millones frente al afo

Balance general
anterior.

El pasivo total de la empresa en 2012 disminuyo en $196.777 millones de pesos, como resultado del abono
deuda que se realiz6 con los recursos provenientes la capitalizacién obtenida con colocacién de las acciones

preferenciales, cumpliendo con lo informado el afo anterior.

Transacciones con compaiiias vinculadas y relacionadas e informe especial del grupo econémico

(sosad ap s3|I) spadwiod)

Carvajal S.A., necesarios para la operacion de las companias; la tasa de interés para los préstamos otorgados o

recibidos, fue de DTF més 2,5% en pesos y libor mas 2,5% en doélares.

Las transacciones con companias 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

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.

Las cuentas con compafias relacionadas al 31 de diciembre del 2012 comprenden:
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Certificados de

operaciones contables

Tal como lo certifica el Revisor Fiscal y de acuerdo con las evaluaciones llevadas a cabo por nuestros auditores
corporativos durante el ano 2012, los registros contables de las operaciones se han realizado con sujecion a las
normas y procedimientos contables y legales vigentes.

Informe del sistema de control interno de
Carvajal Empaques S.A.

1. Politicas Generales sobre implementacion del Sistema de Control Interno

Carvajal Empaques S.A., como sociedad perteneciente 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 Organizacién, los sistemas de
planeacion y control, las politicas financieras, las politicas de Gestion Humana, y la regulacién sobre conflictos de
intereses, entre otros elementos.

Igualmente, la Sociedad cuenta con el Coédigo de Buen Gobierno, el Reglamento Interno de la Asamblea General
de Accionistas, el Reglamento Interno de la Junta Directiva y el Reglamento Interno del Comité de Auditoria. En
dichos documentos se resumen las politicas aplicables a Carvajal Empaques S.A. en lo relacionado al Sistema de
Control Interno.

El Sistemna de Control Interno de la Sociedad esté alineado con los estandares y parametros establecidos 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 documentado sus procedimientos y controles de monitoreo que regulan los
procesos y operaciones de la Sociedad y sus subordinadas.

2. Evaluacion del Sistema de Control Interno

La Organizacién Carvajal ha designado como auditor interno a la firma Pricewaterhousecoopers, quien realiza la
labor de examen y evaluacién de politicas, procedimientos y sistemas vigentes con el fin de asegurar: (i) la con-
fiabilidad e integridad de la informacion; (ii) el cumplimiento de las politicas, planes y procedimientos aplicables
ala Sociedad y de acuerdo con las disposiciones vigentes de cada pais; (iii) la proteccion de los activos; el uso
eficiente de los recursos, y el cumplimiento de los objetivos establecidos para las operaciones de la Sociedad.

Como parte de este proceso, la auditoria ha establecido un plan de auditoria, el cual fue aprobado por el Comité
de Auditoria de la Sociedad y al cual se le realiza seguimiento en las reuniones de dicho Comité.

Esta auditoria se realiza en forma integral, como sigue:

e Auditoria operacional: apoyando a la administracién de la Sociedad en el mantenimiento de los controles
mediante la evaluacién de su efectividad y eficiencia, y el sequimiento a su mejoramiento continuo.

e Auditoria de cumplimiento: evaluando la capacidad de la Sociedad para cumplir con las politicas y
procedimientos aplicables, asi como los requisitos regulatorios, legales, contractuales, de conducta de
negocios y de ética.

e Auditoria financiera: evaluando el impacto potencial de deficiencias de control sobre los estados
financieros y validando la exactitud y la integridad de transacciones y saldos frente a la documentacion
soporte existente.

e Auditoria de sistemas: examinando los riesgos y controles en el Grea de tecnologia.
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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 1y
IL.

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 trabajos y los puntos relevantes, asi como
informes de seguimiento sobre la implementacion por parte de la administracion de las oportunidades de
mejora sugeridas.

Adicionalmente, durante el ano 2012 la administracion realizd seguimiento a su mapa de riesgos y a las
acciones tomadas para mitigar los mismos.

La auditoria interna y la auditoria externa efectuaron durante el ano 2012 la evaluacién del Sistema de
Control Interno, con base en las normas para la préctica profesional en esta materia. Los resultados a esta
evaluacion fueron satisfactorios y permitieron concluir que no se identificaron deficiencias materiales o signi-
ficativas en el disefio u operacion de los controles asociados al proceso y registro de la informacion financiera
de la Sociedad.

Al cierre del afio 2012, tanto la administracién 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 informacién financiera preparada y revelada por Carvajal
Empaques S.A.

3. Actividades mas relevantes desarrolladas por el Comité de Auditoria
Durante el ano 2012, en las reuniones del Comité se presentaron y evaluaron los reportes de auditoria interna,
asi como de la revisoria fiscal.

El Comité vel6 por el adecuado funcionamiento del sistema de control interno y apoyé a la Junta Directiva en el
seguimiento de los asuntos, reportandole en forma periédica el desarrollo de sus actividades.

De acuerdo con la gestion adelantada por el Comité, éste pudo concluir que la Sociedad: (i) dispone de contro-
les adecuados que le permiten presentar apropiadamente la informacion financiera, (ii) la labor de la revisoria
externa y la auditoria interna se llevd a cabo con total independencia y (iii) la administracién adelanté los planes
de accion definidos para subsanar aquellos aspectos que asi lo requirieron.

4. Evaluacion de la labor realizada por Auditoria Interna

El Comité de Auditoria, como parte de sus funciones evaliia permanentemente la gestion de la auditoria interna
y vela porque el alcance de sus revisiones estén 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.

5. Informe sobre transacciones con vinculados

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 ano
2012, asi como las transacciones proyectadas para el afio 2013.
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En virtud del informe, el Comité logré constatar que las operaciones entre vinculadas se realizan a precios de
mercado.

Otras informaciones:
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.

Con relacion a lo dispuesto por el numeral 4 del articulo 47 de la ley 222 de 1995, informamos que la Sociedad
cumple con todas las normas sobre propiedad intelectual y derechos de autor, contemplados en la legislacion
colombiana.

La informacién requerida en el numeral 3 del articulo 446 del Codigo de Comercio obra como adjunto al
presente informe.

En el mes de diciembre, el Sefior Bernardo Quintero Balcazar quien se desempend como Presidente, fue
nombrado Presidente de la Organizacion Carvajal, en su reemplazo fue nombrado el Sefior Roberto Sierra
Mercado quien dirigia las operaciones de Carvajal Empaques en México.

El Presidente saliente agradece a todos los colaboradores y miembros de la junta directiva por la labor cumplida.

Cali, 19 de febrero de 2012

Bernardo Quintero Balcazar Roberto SierrajMercado
Présidente Junta Directiva Presidente Carvajal E
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Carvajal <

EMPAQUES

Cali, Febrero 19 de 2.013

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 2.012, la informacién sometida a consideracién de la Asamblea General de
Accionistas y otros informes relevantes para el pablico, no contienen vicios, imprecisiones
o errores que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de la
Sociedad.

Presidente

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.
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Balances Generales Balances Generales

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.

ACTIVO 2012 2011 PASIVO 2012 2011
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Disponible (Nota 5) 3.375.753 1.520.634 Obligaciones financieras (Nota 14) 707.948 206.724.009
Inversiones temporales (Nota 6) 54,515 15.460 Proveedores (Nota 15) 22.725.653 47.742.827
Deudores (Nota 8) 65.970.552 49.915.568 Cuentas por pagar (Nota 16) 3.266.919 24.582.319
Inventarios (Nota 9) 14.885.152 25.863.917 Impuestos, gravamenes y tasas (Nota 17) 2.620.027 503.111
Gastos pagados por anticipado (Nota 12) 248.162 350.184 Obligaciones laborales (Nota 19) 1.764.164 2.068.682
Pasivos estimados y provisiones (Nota 21) 1.508.435 -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 84.534.134 77.665.763 Otros pasivos (Nota 22) 2.047.394 2.995.612
ACTIVO NO CORRIENTE TOTAL PASIVO CORRIENTE 34.640.540 284.616.560
Inversiones permanentes (Nota 7) 431.440.177 398.224.255 PASIVO NO CORRIENTE
Mas: Valorizacién de inversiones (Nota 7) 2.721.921 906.676 Obligaciones financieras (Nota 14) 224.251.033 67.436.188
434.162.098 399.130.931 Cuentas por pagar (Nota 16) 24.048.620 124.460.816
Deudores (Nota 8) 4.370.530 5.674.378 Pensiones de jubilacién (Nota 20) 5.452.547 5.610.759
Propiedad, planta y equipo (Nota 10) 100.944.664 106.998.756 Impuesto diferido (Nota 13) 2.281.869 2.116.400
Menos: Depreciacion acumulada (Nota 10) (60.340.029) (56.047.907)
Mas: Depreciacion diferida (Nota 10) 10.145.227 7.870.459 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 256.034.069 199.624.163
Menos: Provision proteccion de activos (Nota 10) (105.170) (1.502) TOTAL PASIVO 290.674.609 484.240.723
Mas: Valorizacion de propiedad, planta y equipo (Nota 10) 25.105.535 37.413.545
75.750.227 96.233.351 PATRIMONIO
Intangibles (Nota 11) 45.302.211 47.448.711
Diferidos (Nota 12) 134.420 379.100 Capital Autorizado: Afo 2012 6.000.000.000 acciones de valor nominal
Impuesto diferido (Nota 13) 512.868 de $40.00 cada una, suscrito y pagado 108,304,773 acciones. Afio 2011
Capital Autorizado: 6.000.000.000 acciones de valor nominal de $40.00
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 560.232.354 548.866.471 cada una. Suscrito y pagado 71,370,405 acciones.(Nota 24) 4.332.191 2.854.816
Superavit de capital 214.934.426 37.741.515
TOTAL ACTIVO 644.766.488 626.532.234 Superdvit por valorizaciones 27.827.455 38.320.220
Reservas (Nota 25) 31.007.456 31.007.456
CUENTAS DE ORDEN (Nota 32) 704.215.582 740.433.729 Resultados del ejercicio 44.158.199 (1.899.928)
Resultados de ejercicios anteriores (1.899.928) -
Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros Revalorizacion del patrimonio 33.732.080 34.267.432
(*) Ver certificacion adjunta.
TOTAL PATRIMONIO 354.091.879 142.291.511
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 644.766.488 626.532.234
CUENTAS DE ORDEN (Nota 32) 704.215.582 740.433.729

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificacién gdjunta.

Y

Alexander Urbano Tello
Contador (*)
T.P.64565-T

n.€arlos Sanchez Nifio
Revisor Fiscal
T.P.142082-T

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

Al 31 de diciembre de 2012y 2011

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

Estados de Cambios en la Situacion Financiera

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

2012 2011
Cambios netos en los elementos del capital del trabajo
Aumentos (disminuciones) en activo corriente:
Disponible 1.855.119 (1.683.989)
Inversiones temporales 39.055 (2.669.939)
Deudores 16.054.984 4.544.444
Inventarios (10.978.765) (5.266.608)
Gastos pagados por anticipado (102.022) 13.275
6.868.371 (5.062.817)
Disminuciones (aumentos) en pasivo corriente:
Obligaciones financieras 206.016.061 (196.105.423)
Proveedores 25.017.174 (12.846.664)
Cuentas por pagar 21.315.400 (13.225.414)
Impuestos, gravamenes y tasas (2.116.916) 665.184
Obligaciones laborales 304.518 704.880
Pasivos estimados y provisiones (1.508.435)
Otros pasivos 948.218 (740.048)
249.976.020 (221.547.485)
Aumento (Disminucion) en el capital de trabajo 256.844.391 (226.610.302)
Capital de trabajo al inicio del periodo (206.950.797) 19.659.505
Capital de trabajo al final del periodo 49.893.594 (206.950.797)

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificacion adjunta.
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Contador (*)
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2012 2011
Capital de trabajo obtenido por las operaciones:
Utilidad (Pérdida) Neta 44.158.199 (1.899.928)
Mas (menos) partidas que no afectan capital de trabajo:
Depreciacion 4.440.844 6.845.707
Amortizacion de intangibles y diferidos 991.104 2.397.377
Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)
Gasto y (Recuperaciones) otras provisiones activos (act fijos, otros activos) 103.668 (10.941)
Pension de jubilacion (158.212) 175.305
Ingreso neto por método de participacion patrimonial (34.883.441) (34.683.827)
Pérdida en la venta de activos fijos 690.073
Pérdida en la venta de inversiones 171
Total recursos financieros obtenidos (utilizados) por la operacion 14.807.054 (27.711.659)
Recursos financieros obtenidos por otras fuentes:
Aumento de capital 195.752.150 29.209.482
Dividendos recibidos 345.727 -
Disminucion de deudores largo plazo 1.303.849 12.171.539
Venta de propiedades, planta y equipo 10.349.329
Disminucion de intangibles 1.259.293 -
Aumento de obligaciones financieras largo plazo 156.814.845 13.120.775
Aumento de cuentas por pagar largo plazo - 81.282.513
Aumento de pasivos diferidos largo plazo 212.291 88.917
Efecto de escision 3.654.186 44.296.075
Total recursos financieros obtenidos 384.498.724 152.457.642
Recursos financieros utilizados:
Dividendos decretados - 4.806.775
Aumento de inversiones permanentes 15.760.244 301.863.905
Adiciones de propiedades, planta y equipo 11.062.987 24.961.224
Aumento de intangibles - 47.136.139
Aumento de activos diferido largo plazo 418.906 299.901
Disminucion de cuentas por pagar largo plazo 100.412.196
Total recursos financieros utilizados 127.654.333 379.067.944
Aumento (Disminucion) del capital de trabajo 256.844.391 (226.610.302)

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros

(*) Ver certificaciéradjunta. f
/

Roberto Sierfa Mercado lexander Urbano Tello
Representanté\l:légal ) Contador (¥)
T.P.64565-T

n Carlos Sanchez Nifo
Revisor Fiscal

T.P.142082-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Estados de Flujos de Efectivo

Al 31

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

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

de diciembre de 2012y 2011

Flujos de efectivo de las actividades de la operacion:
(Perdida) Utilidad Neta

Ajustes para conciliar la (perdida) utilidad neta con el efectivo provisto por las operaciones:

Depreciacion

Amortizacion de intangibles y diferidos

Impuesto al patrimonio

Recuperacion de cartera

Provision de inventarios

Provision de activos fijos

(Recuperacion) Provision pensiones de jubilacion
Ingreso por método de participacion patrimonial
Utilidad en venta de intangible

Diferencia en cambio no realizada

Perdida en venta de activos fijos

Pérdida en la venta de inversiones

Subtotal

Variacion en activos y pasivos operacionales:
(Incremento) Disminucion en deudores

Disminucion (Incremento) en inventarios

Disminucién (Incremento) en gastos pagados por anticipado
Incremento en intangibles y diferidos

(Disminucién) Incremento en proveedores
(Disminucion) Incremento en cuentas por pagar
Incremento (Disminucién) en impuestos, gravamenes y tasas
(Disminucion) Incremento en obligaciones laborales
Incremento en pasivos diferidos

Disminucién en otros pasivos

Flujo neto (usado) provisto por actividades de operacion
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adiciones de propiedades, planta y equipo

Venta de propiedades, planta y equipo

Venta de intangible

Adiciones de inversiones permanentes

Venta de inversiones temporales

Disminucion (Incremento) de intangibles

Dividendos recibidos

Aumento deudores con vinculadas

Flujo neto usado en actividades de inver

Flujos de efectivo de actividades de financ
Préstamos obtenidos

Pago de obligaciones financieras

(Disminucion) Incremento en cuentas por pagar vinculadas
Pago de dividendos

Capitalizacion

Flujo neto provisto por actividades de financiacion:

Aumento (Disminucion) en efectivo y equivalentes de efectivo:

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo:
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo:

2012
44.158.199

4.440.844
991.104
(535.352)
(56.454)
509.960
103.668
(158.212)
(34.883.441)
(2.998.872)
2.230.669
690.073
171
14.492.357

(1.585.487)

(418.906)
(21.506.011)
(4.042.962)
2.116.916
(304.518)
212.290
(948.218)
(1.413.712)

(11.062.986)
10.349.328
2.998.872
(15.617.218)

1.259.293
345.727
(13.109.196)
(24.836.180)

361.424.548
(411.347.998)
(117.684.634)

195.752.150

28.144.066
1.894.174
1.536.094
3.430.268

2011
(1.899.928)

6.845.707
2.397.377
(535.352)
(26.024)
387.632
10.674
175.305
(34.683.827)

11.791.558

(15.536.878)

1.141.312
(12.083.719)
(13.275)
(299.901)
24.220.931
4.152.264
(665.184)
310.541
88.917
(9.514)
1.305.494

(24.961.224)

(301.863.905)
400.000
(47.136.139)
(12.285.664)
(385.846.932)

505.746.864
(240.317.724)
98.902.520
(13.353.632)
29.209.482
380.187.510
(4.353.928)
5.890.022
1.536.094

T .*?’-
e 2
- " %] Sl

Produccion
limpia

por nuestro Compromiso
con la preservacion

del medio ambiente

y el planeta

9o 4

Alexander Urbano Tello Juan-Carlos Sanchez Nifio
Contador (*) Revisor Fiscal
T.P.64565-T T.P.142082-T
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Estados financieros

individuales

Certificacion

Notas a los Estados Financieros

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados financieros de
CARVAJAL EMPAQUES S.A,, cortados al 31 de diciembre de 2012y 2011 los cuales se han tomado fielmente
de los libros. Por lo tanto:

| 52

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

. Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

. Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y

los pasivos representan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones),
obtenidos o a cargo de CARVAJAL EMPAQUES S.A,, en la fecha de corte.

. Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

. Los hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.

/)ML f

Alexander Urbano Tello
Contador

T.P. No. 64565-T

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
(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 disefio, fabricacion, venta, distribucion, importacion y exportacion de empaques de
cartén, papel, plasticos y metdlicos.

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

2. CAMBIOS IMPORTANTES DE LA SOCIEDAD

Emision de acciones
En el ano 2012 se suscribieron 36.934.368 acciones con dividendo preferencial sin voto, el precio de
suscripcion por accion 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 pagara 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 Accion igual al Dividendo Minimo Preferencial, se distribuiran las
Utilidades Distribuibles a prorrata 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.

i. Si, por el contrario, las Utilidades Distribuibles son suficientes para pagar a los Accionistas Ordinarios y
Preferenciales un dividendo por Accién igual o superior al Dividendo Minimo Preferencial, las Utilidades
Distribuibles se distribuiran 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 serd@ 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 constituira reserva alguna para asegurar el pago del Dividendo Minimo Preferencial.
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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.

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

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

b. A los demds derechos previstos en los Estatutos Sociales para las Acciones Ordinarias, salvo (i) el de suscribir
preferencialmente 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.

¢. 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 requeriré 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 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 circulacion 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, segin lo previsto en el articulo 64 de la Ley 222 de
1995.

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 circulaciéon nacional, con observancia de los plazos legales
correspondientes.

d. Derecho de Adhesion o Tag Along: En virtud de la manifestacion presentada por Carvajal S.A., accionista
mayoritario de CARVAJAL EMPAQUIES, los titulares de Acciones Preferenciales tendran el derecho de adhe-
rirse, en condiciones equivalentes de precio unitario, razoén de intercambio o de venta acordados por Carva-
jal SAA, cuando ésta efectiie 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 tendra
una vigencia de diez (10) anos contados a partir de la la Fecha de Adjudicacion de las Acciones Preferenciales
y no aplicara 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.
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Este Derecho de Adhesion incorpora Gnicamente el derecho a recibir las condiciones equivalentes de
precio unitario, razén de intercambio o de venta acordados por Carvajal S.A. con un tercero, en los
términos sefalados en la manifestacion presentada por Carvajal S.A., la cual se publica como Anexo
del Prospecto de Informacion 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
constituyd, adquirié y dispuso algunas sociedades, las cuales se enuncian a continuacion:

Venta de la linea de negocio de cajas plegadizas
En el mes de noviembre del 2012 la sociedad vendi6 su establecimiento de comercio para la produccion de
plegadizas a la compania MM Packaging Colombia S.A.S., a continuacion detalle de cuentas vendidas:

Inventarios $5.433.962
Activos fijos 9.355.128
Intangible 2.998.872
Total Vendido $17.787.962

Constitucion de la sociedad Protucol S.A.S

En el mes de diciembre de 2012 la sociedad aporté para la constitucion de la sociedad Productora de Tubos
Colapsibles S.AS lalinea de tubos colapsibles por un valor $143.026, quedando con una participacion de
3.91%. Detalle del aporte:

Activos fijos $3.654.187
Cuentas por cobrar 2
Proveedores 3.511.163
Total Inversién $143.026

Compra del Grupo Convermex de México

El 9 de septiembre de 2011, la sociedad adquirié el 100 % de las acciones de Grupo Convermex S.A. de C.V.

y subsidiarias. Grupo Convermex es una sociedad Mexicana cuya actividad principal es la fabricacion y
comercializacion de vasos termoformados y productos derivados del poliestireno. El precio pagado por la
adquisicién del Grupo Convermex asciende a $321.658.151 (US$179,706,000), su activo, pasivo y patrimonio a
la fecha de adquisicién fueron:

Activo $373.077.750
Pasivo 98.386.214
Patrimonio 274.691.536
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Compra linea de produccion de vasos de inyectados en EPS

El 30 de Septiembre de 2011 la sociedad por intermedio de su afiliada Carvajal Empaques Holding S.A. de
Panama adquirié la linea de manufactura de vasos inyectados en EPS a la Sociedad Barval S.A. El precio
pagado por la adquisicion asciende a $4.910.701 (US$2,564,000), su activo, pasivo y patrimonio a la fecha
de adquisicién fueron:

Activo $1.693.032
Pasivo 462.096
Patrimonio 1.230.936

Compra de Empaques Kudas Ltda. (Antes Linpac Packaging S.A.)

En Noviembre de 2011 por medio de sus subsidiarias, la sociedad adquiri6 el 91,81 % de la sociedad Chilena
Empaques Kudas Ltda. que tiene por objeto social la fabricaciéon de empaques de pléstico. El precio pagado
asciende a $67.541.674 (US$35,295,000), su activo, pasivo y patrimonio a la fecha de adquisicion fueron:

Activo $77.681.964
Pasivo 7.762.286
Patrimonio 69.919.678

Venta de linea de negocio de Empaques Flexibles

En el mes de diciembre del 2011 la sociedad aport6 la unidad de negocios de Empaques Flexibles a su
subsidiaria Empaques Flexa S.A.S., sociedad que a su vez fue adquirida por Carvajal S.A. por la suma $400.000,
a continuacioén detalle de cuentas aportadas:

Cuentas por cobrar $18.823.495
Inventarios 16.915.056
Activos fijos 42.008.710
Intangibles 747157
Diferidos 1.540.208
Obligaciones financieras 67.994.500
Proveedores 11.374.267
Cuentas por pagar 265.859
Total Patrimonio $400.000
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Adquisicion adicional en Peruana de Moldeados S.A. Pera y desinversion en Colombiana de

Moldeados S.A.

Durante el 2011 la sociedad complet6 el intercambio accionario mediante el cual por medio de sus subsidiarias
adquirié el 49,02 % adicional quedando con una participacion total 91,81 % de la sociedad Peruana de Moldea-
dos S.A. de Perd. Asi mismo la subsidiaria Colombiana de Moldeados S.A.S. se escindi6 sin disolverse y transfirid
en bloque una parte de su patrimonio a una nueva subsidiaria denominada Carpak Inversiones S.A.S., sociedad
creada como producto de la escision, en la cual Carvajal Empaques S.A. participa del 94,5 % del capital de dicha
sociedad; con esta decision los accionistas terceros obtuvieron el 100 % de Colombiana de Moldeados S.A.S.

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, ademds 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.
Segun éste principio, 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 aio, al 31 de diciembre.

Adicionalmente y en cumplimiento con lo establecido por la Ley 222 de 1995 y la Circular Externa nimero 15
de 1997 expedida por la Superintendencia de Sociedades, la Sociedad prepararé estados financieros
intermedios. También preparard estados financieros de prop6sito especial en caso de ser necesarios.

Estos estados financieros de proposito 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,
teniendo 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 partidas que superan el 5% de los activos totales en las cuentas de balance y el 5% de los ingresos brutos
del periodo en las cuentas de resultado, sin perjuicio de que en algunas oportunidades se ha considerado
importante hacer revelaciones por partidas inferiores, o eventos con efectos menores.
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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, situacion o conjunto de circunstancias existentes, que implican duda
respecto a una posible ganancia o pérdida por parte de la Sociedad, duda que se resolverd cuando uno o mas
eventos futuros ocurran o dejen de ocurrir.

Las contingencias pueden ser probables, eventuales o remotas.

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

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.

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 informaciones conocidas con posterioridad a la fecha de corte y antes de la emision de los 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 correccion de errores contables de periodos anteriores, provenientes de
equivocaciones en computos matematicos, de desviaciones en la aplicacién de normas contables o de haber
pasado inadvertidos hechos cuantificables que existian a la fecha en que se difundi6 la 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 facil enajenacion, 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 utilidades, se registran bajo el método de participacion. Bajo el método de participacion
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:
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- Los cambios originados en los resultados del periodo de la subordinada, seran reconocidos como un mayor o
menor valor de la inversién y su contrapartida seré@ 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 inversion, con abono o cargo al superavit método de participacion. En caso de no existir saldo
suficiente dentro del superdvit, el mayor valor de las disminuciones patrimoniales debera reconocerse como
pérdida en los resultados de la matriz.

- Sielvalor de la inversién, una vez aplicado el método de participacion patrimonial, es menor al valor
intrinseco, la diferencia debe registrarse en la cuenta valorizacion 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 superévit 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.

- La matriz 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 participacion. Si posteriormente la subordinada obtiene utilidades,
la matriz o controlante reiniciara la utilizaciéon 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 participacion en el capital de las mismas.

Las inversiones permanentes en sociedades no controladas y titulos son registradas al costo de adquisicion.
Los dividendos 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 subor-
dinadas 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 evalla técnicamente la recuperabilidad de sus cuentas por cobrar y reconoce las
contingencias de pérdida de su valor.
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Crédito mercantil adquirido

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

El crédito mercantil adquirido por la Sociedad se reconoce ya sea el momento de efectuar la inversion, si esta
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 el crédito mercantil adquirido en alicuotas por un periodo de 20 afos.

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 ano
y al cierre 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 a las 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
significativos 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 afo en el cual se redliza 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 competencia que contribuyen a un aumento en ingresos o utilidades. Los activos intangibles se compran o se
desarrollan en el curso normal de los negocios. En el caso de los intangibles formados, no se registra ningan 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%
Crédito Mercantil 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 amortiza durante el tiempo que dure la pdliza.

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

Contratos de arrendamiento financiero
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 opcion 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 canones y opciones de compra pactados, calculado a la fecha de iniciacion del contrato, y a la
tasa pactada en el mismo. La suma registrada como pasivo, debe coincidir con la registrada por el arrendador
como activo monetario, en la cuenta de bienes dados en leasing.

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

Para el caso de los contratos de arrendamiento operativo, leasing operativo, los cnones 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 $ 1.768,23 y $ 1.942,70 por US$1,00 en 2012 y 2011, respectivamente

De conformidad con el Decreto 4918 de 2007, las inversiones permanentes de renta variable en subordinadas
del exterior se re-expresaron 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 re-expresado, se registro
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 algin riesgo de tipo cambiario en sus flujos de
efectivo, en el valor de sus activos o pasivos en alguna moneda especifica, o requiera cubrir algln riesgo de
cambio en las tasas de 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 Compania 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
Colombiano, la Sociedad determina al cierre del ejercicio el monto a favor de cada empleado por concepto de las
prestaciones sociales a que hubiera lugar.

Pensiones de jubilacién

La obligacién por pensiones de jubilacion representa el valor presente de todas las mesadas futuras que la
Sociedad deberd cancelar a aquellos empleados que cumplieron o que cumplir@n ciertos requisitos de ley en
cuanto a edad, tiempo de servicio y otros.
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Para los empleados en donde la Sociedad cubre su obligacion de pensiones directamente, el valor de las
pensiones de jubilacion 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
obligacion de pensiones a través del pago de aportes a las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones.

Impuestos, gravamenes y tasas
La provision para impuesto sobre la renta y complementarios se determina con base en la renta liquida gravable.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 26 del Estatuto Tributario, la renta liquida gravable a la cual se le
aplica la tarifa de impuesto de renta, se obtiene restando de los ingresos obtenidos dentro del periodo gravable,
el valor de los costos y deducciones imputables a tales ingresos. Si el valor de renta liquida asi calculado es menor
al 3% del patrimonio liquido (patrimonio bruto menos pasivos), entonces este resultado se tomard como la
renta liquida gravable y se le aplicara la tarifa de impuesto correspondiente.

Impuesto de renta diferido
El impuesto diferido es la diferencia en el impuesto de renta, resultante de una diferencia temporal en la utilidad
contable 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 afo 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
originaron.

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 anos gravables 2011, 2012, 2013 y 2014, se cred el impuesto al patrimonio a cargo de las
personas juridicas, naturales y sociedades de hecho, contribuyentes declarantes del impuesto sobre la renta. Para
efectos de este gravamen el concepto de riqueza es equivalente al total del patrimonio liquido del obligado, cuyo
valor sea igual o superior a mil millones de pesos ($1.000.000).

La base para el calculo 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 aplicara 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), més una sobretasa al impuesto del 1,2 %.

En cualquiera de los casos se pagaré en 8 cuotas iguales (2 cada ano entre 2011y 2014).
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El saldo de la cuenta de revalorizacion del patrimonio, puede ser disminuido por el reconocimiento del impuesto
al patrimonio liquidado y no podra distribuirse como utilidad hasta tanto no se liquide la empresa o se capitalice
su valor.

De acuerdo con lo establecido en las normas que regulan los principios de contabilidad generalmente aceptados
en Colombia y las alternativas de registro contable alli establecidas, la Compania opté 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 afo 2012, la totalidad del impuesto se registr6 como un menor valor de la cuenta
revalorizacion del patrimonio.

Valorizaciones

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

De acuerdo con requerimientos legales, estas cuentas reflejan las diferencias entre los avallos 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 superdvit por
valorizaciones y las de sociedades controladas se registran en la cuenta de provisién para proteccion de
inversiones.

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, pasivos y patrimonio; informacion gerencial o control de futuras situaciones financieras, asi como para
condiliar las diferencias entre los registros contables de los activos, pasivos y patrimonio, y las declaraciones
tributarias.

Utilidad (Pérdida) neta por accién
El resultado neto por accion es determinada con base en el nimero de acciones promedio simple en circulacion
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 y el decreto reglamentario 2784 del 28 de diciembre
de 2012, la Sociedad esta obligada a iniciar el proceso de convergencia de los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia a las Normas de Informacion Financiera NIF, que comprenden las
Normas Internacionales de Informacion Financiera -NIIF, las Normas Internacionales de Contabilidad - NIC,
las Interpretaciones —SIC, las Interpretaciones - CINIIF y el marco conceptual para la informacién financiera
emitidas en espanol al 1° de enero de 2012, por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) por su siglas en inglés. Para este propésito, el Consejo Técnico de la Contaduria Pablica emitio

el Direccionamiento Estratégico clasificando las companias en tres grupos: Grupo 1, Grupo 2 y Grupo 3.
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Dado que la Compahia pertenece al Grupo 1, el periodo obligatorio de transicion comienza el 1 de enero de
2014 y la emision de los primeros estados financieros comparativos bajo NIIF sera al 31 de diciembre de 2015.

4. SALDOS EN MONEDA EXTRANIJERA
Al cierre del ejercicio, los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera estan convertidos

ala tasa de cambio representativa del mercado de $1.768,23 y $ 1.942,70 por US$1,00 en 2012 y 2011,
respectivamente. Se resume como sigue:

2012 2011
Miles Equivalente en Miles Equivalente en
uUs$ miles de pesos Us$ miles de pesos
Activos
Disponible 1,004 1.775.932 196 379.957
Inversiones Permanentes 203,803 360.370.845 184.211 357.868.040
Deudores Clientes 4,936 8.728.201 5,770 11.209.995
Deudores vinculadas y relacionadas 10,806 19.107.278 6,705 13.026.097
Total 220,549 389.982.256 196,882 382.484.089
Pasivos
Obligaciones financieras 60,371 106.750.500 124,692 242.238.822
Proveedores 1,874 3.313.177 8,056 15.650.065
Proveedores vinculadas 210 370.537 8 15.414
Anticipo y avances recibidos 1,147 2.027.388 1,443 2.803.160
Intereses por pagar 52 92.557 1,164 2.261.790
Total 63,654 112.554.159 135,363 262.969.251
Posicion activa neta 156,895 277.428.097 61,519 119.514.838
5. DISPONIBLE

2012 2011
Caja 1.400 2.900
Dep6sito overnight 1.237.761 -
Bancos moneda nacional 1.598.421 1.073.347
Bancos moneda extranjera 538.171 379.957
Cuentas de ahorro - 64.430
Total 3.375.753 1.520.634

No existen restricciones sobre los saldos del disponible al 31 de diciembre del 2012 y 2011.
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6. INVERSIONES TEMPORALES

2012 2011

Derechos fiduciarios 15.801 13.432
Otras inversiones 38.714 2.028
Total 54.515 15.460

7. INVERSIONES PERMANENTES

2012 2011

En sociedades nacionales 71.069.332 40.356.215
En sociedades del exterior 360.370.845 357.868.040
431.440.177 398.224.255

Mas: Valorizacion inversiones 2.721.921 906.676
Total 434.162.098 399.130.931

Durante 2012 y 2011 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 cotizacién en bolsa o el valor

patrimonial, segln sea el caso, en diciembre 31.

El método de participacion se registroé con base en los estados financieros al 31 de diciembre de 2012y 2011

de las entidades del exterior y nacionales. Para efectos del célculo del método de participacion patrimonial, los
estados financieros de las Sociedades del exterior son homologados a principios de contabilidad generalmente

aceptados en Colombia.

La siguiente, es la descripcion general de las inversiones en asociadas que posee la Sociedad:

Utilidad

(Pérdida) por
Entidad Pais Participacion Utilidad métodode  Actividad
2012 2011 neta 2012 participacion econémica
Carvajal Empaques Holding S A Panamé  33,55% 100%  29.127.711 9.771.004  Inversionista
Grupo Convermex S.A.de C.V. México 100 % 100 % (37.155) (37.155) Fabricacion
de productos
de plastico
Carvajal Empaques S.A. Chile 83,04% 83,04% 7.331.654 6.087.971 Fabricacion
de productos
de pléstico
Carpak Inversiones S.A.S Colombia 100% 94,52% 19.061.621 19.061.621  Inversionista

En el 2012 Carpak Inversiones S.A.S. capitalizé a Carvajal Empaques Holding participando en esta sociedad con

el 66,45 %.
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8. DEUDORES
Corto plazo 2012 2011
Clientes nacionales (1) 19.720.668 14.711.939
Clientes del exterior 7.876.519 10.520.565
Compahiias vinculadas y relacionadas (Nota 23) (2) 31.457.449 16.891.398
Anticipo Proveedores del exterior 15.698 43.126
Anticipos y avances a proveedores y contratistas 51.223 20.494
Anticipo de impuestos y contribuciones 6.325.035 6.522.964
Reclamaciones 45.615 572.499
Cuentas por cobrar a trabajadores 508.714 684.202
Préstamos a particulares 18.666 19.626
Deudores varios 16.691 50.935
Subtotal 66.036.278 50.037.748
Provision de cartera (65.726) (122.180)
Total 65.970.552 49.915.568
Largo plazo 2012 2011
Clientes nacionales - 53.615
Otras cuentas con compaiias vinculadas (Nota 23) 3.517.434 4.974.459
Anticipo compra activos Nacional 29.843 -
Anticipo compra de activos al exterior 823.253 646.304
Subtotal 4.370.530 5.674.378
Total 70.341.082 55.589.946

(1) La compaiiia realizé en el afio 2012 y 2011 operaciones de Factoring en firme sin recurso por un valor de $37.958.197 y $55.457.930, respectivamente.

Los gastos relacionados con esta transaccion fueron de $749.579 y $1.004.661, respectivamente.

(2) El saldo de deudores vinculadas y parte relacionas incluye US$ 10,805,879 ($19.107.278) y US$ 6,705,151 ($13.026.097) a diciembre 31 de 2012 y 2011

respectivamente. (Ver nota 4).

El incremento en el saldo de cuentas por cobrar a vinculadas estdn relacionados principalmente con préstamo a Carvajal Empaques S.A. de CV — Salvador para la

adquisicion de Dipsa. (Ver nota 23).

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.

67 |



Notas a los Estados Financieros

El movimiento de la provision de cartera fue el siguiente:

2012 2011
Saldo inicial (122.180) (148.204)
Recuperacion (Nota 27) 56.454 26.024
Saldo al final del aio (65.726) (122.180)

9. INVENTARIOS

2012 2011
Materias primas 2351114 8.076.250
Productos en proceso 3.844.272 5.492.029
Productos terminados 6.189.862 6.176.272
Materiales, repuestos y suministros 1.686.234 1.806.496
Inventarios en transito 1.070.691 4.486.731
Provisiones (257.021) (173.861)
Total 14.885.152 25.863.917

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

2012 2011
Saldo inicial (173.861) (126.222)
Recuperacién 159.238 114
Castigo 426.800 339.993
Provision (669.198) (387.746)
Saldo al final del afo (257.021) 173.861)

Las disminuciones de los saldos de inventarios de materia prima y producto en proceso estén relacionados con lo

indicado en la nota 2 de este informe.
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10. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

2012 2011
Terrenos 33.567 33.567
Edificios 11.079.192 10.833.727
Maquinaria y equipo 87.370.053 84.802.233
Equipo de computacion 311.458 218.051
Muebles y enseres 1.658.934 1.649.702
Flota y equipo transporte 111.506 112.083
Construcciones en curso - 174.291
Magquinaria y equipo en montaje 379.954 9.175.102
Subtotal costo 100.944.664 106.998.756
Menos: Depreciacién acumulada (60.340.029) (56.047.907)
M@as:  Depreciacion diferida 10.145.227 7.870.459
Subtotal depreciacion (50.194.802) (48.177.448)
Provision de Maquinaria y equipo (105.170) (1.502)
Subtotal provision (105.170) (1.502)
Total 50.644.692 58.819.806

La Sociedad tiene propiedad plena sobre los activos incluidos en este rubro, exceptuando un equipo de
termoformado se encuentran garantizando una obligacion financiera. (Nota 32)

Para el 2012 el valor en libros de equipos se discrimina as:

Costo  Depreciacion  Valorizacion  Provision Valor de

ajustado acumulada realizacion

Terrenos 33.567 - 664.456 698.023
Edificios 11.079.192 3.042.226 1.883.904 - 9.920.870
Maquinaria y equipo 87.370.053 46.251.855 22.456.150 105.170  63.469.178
Equipo de computo 311.458 107.441 3.148 207.165
Muebles y enseres 1.658.934 681.774 44,252 1.021.412
Flota y equipo de transporte 111.506 111.506 53.625 53.625
Maquinaria y equipo en montaje 379.954 379.954
Total 100.944.664 50.194.802 25.105.535 105.170 75.750.227

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.



Notas a los Estados Financieros

Notas a los Estados Financieros

Para el 2011 el valor en libros de equipos se discrimina asi:

11. INTANGIBLES

2012 2011
ERP (1) 4,719.374 4,719.374
Licencias 42.745 165.683
Arrendamiento Financiero Leasing 152.900 50.120
Crédito Mercantil (2) 45.511.677 46.966.615
Subtotal costo 50.426.696 51.901.792
Menos: Amortizacidén acumulada
ERP (1) (4.254.874) (3.697.017)
Licencias (10.686) (153.385)
Arrendamiento Financiero Leasing (57.916) (15.596)
Crédito Mercantil (2) (801.009) (587.083)
Total 45.302.211 47.448.711

Costo  Depreciacion  Valorizacion  Provision Valor de
ajustado acumulada realizacion
Terrenos 33.567 - 664.456 698.023
Edificios 10.833.727 2.844.734 1.558.064 9.547.057
Maquinaria y equipo 84.802.233 44.515.678 35.084.044 1.502  75.369.097
Equipo de computo 218.051 98.368 - 119.683
Muebles y enseres 1.649.702 606.941 49.896 1.092.657
Flota y equipo de transporte 112.083 111.727 57.085 57.441
Construcciones en curso 174.291 174.291
Maquinaria y equipo en montaje 9.175.102 - - 9.175.102
Total 106.998.756 48.177.448 37.413.545 1502 96.233.351
La valorizacién de la propiedad, planta y equipo, se determind con base en los siguientes valores:
2012 2011
Valor neto en libros 50.644.692 58.819.806
Valor de realizacion 75.750.227 96.233.351
Total 25.105.535 37.413.545

Durante el 2012, la Sociedad efectud avalto técnico de sus terrenos y edificios. Estos avallos fueron preparados
por parte de Anthony Holliday Beron Ltda., miembros de la Lonja de Propiedad Raiz. Para maquinaria y equipo
los avalos fueron preparados por Henry Cardenas Santos miembro de la sociedad Colombiana de avaluadores.

Durante el mes de diciembre de 2011 la compania firmé un contrato de arrendamiento operativo del inmueble

ubicado en el Parque Industrial Gran Sabana del Municipio de Tocancip@, por un periodo de 120 meses con

una modalidad de pago vencido y periodicidad mensual. El valor del canon de arrendamiento mensual es de

$151.325.
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(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 la sociedad integré todos los servicios de Front Office que comprende 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 gestién humana, compras, comercio exterior y cartera entre

otros.

(2) El crédito mercantil corresponde al mayor valor pagado en compra de inversiones con relacién al valor en libros en la fecha de adquisicién. El método de

amortizacién aplicado es la suma de digitos invertido.

La adquisiciéon corresponde a la de la siguiente entidad:

Entidad Pais 2012 2011
Grupos Convermex S.A. de CV México 44.710.668 46.379.532
Total 44.710.668 46.379.532
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14. OBLIGACIONES FINANCIERAS

2012 2011
Gastos pagados por anticipado:
Seguros 248.162 350.184
Total 248.162 350.184
2012 2011
Cargos diferidos:
Bonificaciones e indemnizaciones - 11.582
Mejoras en propiedad ajena - 120.272
Reestructuracion crédito sindicado - 96.368
Otros 134.420 150.878
Total 134.420 379.100

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

La sociedad registra a diciembre 31 de 2012, impuesto de renta diferido débito por la diferencia entre el gasto

contable y fiscal por efecto de la provision de coberturas, e impuesto diferido crédito por diferencias temporales
entre las deducciones por amortizacion del calculo actuarial y depreciacion de maquinaria y edificios; la primera
por la diferencia generada entre el pasivo del afo 2009 y 2010 que deberd amortizarse contablemente durante
un periodo de 20 afos y fiscalmente se dedujo en su totalidad en el afio 2010 y la sequnda surge por la politica
corporativa en la cual se indica que la maquinaria industrial y los edificios tendran una vida dtil de 20 y 40 afos
respectivamente mientras que fiscalmente se toma la que indica la ley que es de 10 y 20 afos respectivamente.

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

Corto plazo - Moneda nacional: 2012 2011
Leasing financiero 51.248 11.898
Créditos de tesoreria 31.884.979
Subtotal moneda nacional 51.248 31.896.877
Corto plazo — Moneda extranjera 2012 2011
Bancos 656.700 157.752.312
Cartas de crédito 4.876.122
Créditos de tesoreria 12.198.698
Subtotal moneda extranjera 656.700 174.827.132
Total obligaciones corto plazo 707.948 206.724.009
Largo plazo - Moneda nacional: 2012 2011
Bancos 118.085.000 -
Leasing financiero 72.233 24.498
Subtotal moneda nacional 118.157.233 24.498
Largo plazo — Moneda extranjera 2012 2011
Bancos 106.093.800 67.411.690
Subtotal moneda extranjera 106.093.800 67.411.690
Total obligaciones largo plazo 224.251.033 67.436.188

2012 2011
Impuesto diferido activo
Por cobertura a valor razonable 512.868
Total 512.868

2012 2011
Impuesto diferido pasivo
Depreciacion 2.006.290 1.832.406
Pension de jubilacion 275.579 283.994
Total 2.281.869 2.116.400
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El vencimiento de las obligaciones a largo plazo en los afos siguientes es asi:

2014 $22.436
2015 21.603
2016 44.853.540
2017 44.845.871
2018 44.835.861
2019 44.835.861
2020 44.835.861

$224.251.033

El costo ponderado de la deuda al 31 de diciembre de 2012y 2011 es 5,71% y 4,71 %, respectivamente.
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Al cierre del ejercicio no existen obligaciones en mora, ni compromisos que se vayan a refinanciar. (Ver nota 32) 17. IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

Parte de los recursos obtenidos en la emision de acciones preferenciales sin derecho a voto, fueron girados

. ) i _ ) o o ) 2012 2011

a varias entidades ﬁnbanoeras, cgnjphendo asi con el objetivo de la emision que era pagar el endeudamiento Impuesto a las ventas 2620027 503111
obtenido para financiar las adquisiciones del afio 2011.

Total 2.620.027 503.111

En el ano 2012, la compafia realizé el re-perfilamiento de sus pasivos financieros de corto plazo a las siguientes
condiciones de pago: un periodo de gracia por tres afios y pagos en los siguientes cinco afios, siendo el plazo

final en el afo 2020.

15. PROVEEDORES

18. PROVISION PARA IMPUESTO SOBRE LA RENTA

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

2012 2011
Nacionales 17.278.621 25.868.062 Segun el articulo 714y 147 en su inciso 6 del Estatuto Tributario, por los afios 2008, 2009 y 2010y 2011 las
Exterior 3.313.177 15.650.065 declaraciones de renta se encuentran sujetas a revision y aceptacion por parte de las autoridades tributarias.
Compapiias vinculadas (Nota 23) 2.133.855 6.224.700 La administracion 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.
Total 22.725.653 47.742.827
Presentamos esta Nota cumpliendo con lo establecido en el numeral 19 del Articulo 115 del Decreto 2649 de
1993. Las partidas incluidas estan 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,
16. CUENTAS POR PAGAR 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.
2012 2011
Corto plazo: Los resultados finales pueden diferir de los aqui presentados cuando se elabore en forma definitiva la
Compafiias vinculadas (Nota 23) 384.289 18.045.388 declaracion del impuesto sobre la renta, con posterioridad a la presentacion de estos estados financieros.
Retenciones por pagar 913.078 1.125.740
Aportes por pagar 529157 826.747 La tasa efectiva del impuesto sobre la renta del 2012 y 2011, difiere de la nominal del 33 % establecida por la
Intereses por pagar 1249570 2782878 Iegislocipln tributaria vigente, debido a las .difere‘r]cias entre la utilid.ad cornerciall y la utilidad ﬁscal,_derivadas de
Costos y gastos por pagar 155093 1410530 las conciliaciones que presentamos a continuacion y descuentos tributarios aplicables de conformidad con las
Impuesto por pagar importaciones temporales - 197.968 leyes vigentes.
Otros 35.732 193.068
Conciliacion entre Patrimonio Contable y Fiscal:
Total 3.266.919 24.582.319 2012 2011
Patrimonio Contable 354.091.879 142.291.511
2012 2011 Menos: Diferencia en valor patrimonial de activos (92.405.791) (52.315.195)
Largo plazo: Mas: Pasivos contables no considerados fiscalmente 2.979.778 1.613.279
Compaiias vinculadas (Nota 23) (1) 24.048.620 124.072.155
Impuesto por pagar importaciones temporales 388.661 Patrimonio fiscal 264.665.866 91.589.595
Total 24.048.620 124.460.816

1) Incluye un préstamo por valor de $19.538.977 por pagar ala 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 afio 2010. Carvajal Empaques S.A. es una de las garantes de la emision de
bonos antes mencionada.

La disminucién de los saldos por pagar a vinculadas corresponde a cancelacion de préstamos adeudados en el 2011, los recursos fueron
obtenidos de la colocacién de acciones mencionadas en la nota 2 de este informe.
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Conciliacion entre la Utilidad Contable y la Renta Fiscal:

2012 2011
Utilidad (pérdida) contable antes de impuestos 44,934,942 (885.395)
Mas: Gastos no deducibles 9.079.012 3.407.153
Menos: Otras deducciones fiscales (45.623.175) (3.796.521)
Menos: Ingresos no fiscales (35.895.661) (34.775.289)
Mas: Otros ingresos fiscales 6.911.826 36.050.052
Pérdida fiscal (20.593.055) -
Renta presuntiva 1.621.817 1.134.061
Renta exenta Regalias (222.728) (123.131)
Renta Liquida Gravable 1.399.089 1.010.930
Provision impuesto de renta 461.699 333.607
Retencion en la fuente pagos del exterior 662.443 592.009
Provision de impuesto de renta 1.124.142 925.616
Impuesto Diferido (347.399) 88.917
Total provision impuesto de renta 776.743 1.014.533

19. OBLIGACIONES LABORALES

2012 2011
Cesantias consolidadas 665.322 866.400
Intereses sobre las cesantias 73.627 114.021
Vacaciones consolidadas 1.025.215 1.088.261
Total 1.764.164 2.068.682

20. PENSIONES DE JUBILACION

2012 2011
Calculo actuarial:
Pension de jubilacion 6.263.072 6.468.962
Pension de jubilacion por amortizar (810.525) (858.203)
Total 5.452.547 5.610.759

La reserva al 31 de diciembre de 2012 asciende a $6.263.072, 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.
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Al 31 de diciembre de 2012 el pasivo pensional se encuentra amortizado en un 87,06 %, dando cumplimiento al
Decreto No. 4565 del 7 de diciembre de 2010 emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, mediante
el cual el pasivo deberé amortizarse hasta el afio 2029.

El valor de las obligaciones de la Sociedad por éste concepto al 31 de diciembre de 2012y 2011 ha sido
determinado usando un interés técnico del 8,21% y 8,93 % anual respectivamente, de conformidad con las
disposiciones legales.

El namero de personas cobijadas en estas obligaciones es de 48 para 2012y 51 para 2011.

En 2012y 2011 se registro gasto de amortizacion por calculo actuarial de pensiones de jubilacion por $47.678 y

$175.305 respectivamente.

21. PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

2012 2011
Coberturas de valor razonable 1.508.435
Total 1.508.435

22. OTROS PASIVOS

2012 2011
Anticipos y avances recibidos nacional 20.006 2.027.388
Anticipos y avances recibidos exterior 192.452 2.803.160
Total 2.047.394 2.995.612

El saldo de anticipos y avances incluye US$1,146,563 ($2.027.388) y US$ 1, 443,000 ($2.803.160) a
diciembre 31 del 2012 y 2011 respectivamente. (Ver nota 4)

23. TRANSACCIONES CON COMPANiAS VINCULADAS Y RELACIONADAS

Las transacciones con companias 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 cobrados del 7,91 % y pagados 4,15 %.
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Las cuentas con compafias vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2012 comprenden: Las cuentas con compafias vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2011 comprendian:
Compaiia Pais Cuentas Cuentas Compras Ingresos  Ingresos no Compaiia Pais Cuentas Cuentas Compras Ingresos  Ingresos no
por cobrar por pagar de bienes operacionales operacionales por cobrar por pagar de bienes operacionales operacionales
y/o servicios y/o servicios
Carvajal Tecnologia y Servicios SAS Colombia . 77.568 1392584 . ) Carvajal Tecnologia y servicios S.A.S Colombia - 20.573.453 2.144.299
COFVGJ(J| Educacién SAS Colombia 13.762 _ 40.000 192.751 5.107 COI’\/CIJC” Educacion SAS Colombia 52.523 21.078 41.458 278.866
Carvajal Soluciones de Comunicacién SAS — Colombia ) ) 116 ) B Carvajal Soluciones de Comunicacién SAS ~ Colombia - 696 2914 32.937
CCH’VQJG' Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 14.941.681 22.893 4.364.449 _ ~ COFVCIJO| Propiedades e Inversiones S.A. Colombia 6.342.837 50.069.278 7.798.762 117.726
Empaques Flexa SAS. Colombia - - 13.015.426 463333 15.747.623 Empaques Flexa SAS. Colombia - 749.562
Carvajal SA. Colombia 432052 19.608590  1.984394 - - Carvajal SA Colombia 832052 23367705 1735583
Carvajal Servicios SAS. Colombia . 249.285 3.606.095 . ) Carvajal Servicios S.AS. Colombia - 1.338.831 6.120.983 5.884
Forco S.A. Colombia _ 370.560 B _ . Forco S.A. Colombia - 370.560
Fundacion Carvajal Colombia . . 4163 . . Suministradora de Papeles S.A. Colombia - - 18
Suministradora de Papeles S.A. Colombia ) 2629 13111 ) } Proveedora de Papeles Andina S.A.S. Colombia - 4,562 3.933
Proveedora de Papeles Andina S.AS. Colombia - 13.270 22770 - - Carpak Inversiones SAS. Colombia - 4699726 11817
Carpak Inversiones SAS. Colombia 1443 4.702.807 365.005 - - Contact Center Ameéricas SA. Colombia - 2.559.360 63828
Contact Center Américas S.A. Colombia ) ) 67.948 ) B Carvajal Espacios S.AS. Colombia - 81.132 988.734
COI’V(IJO| ESpOCiOS SAS. Colombia _ 14.467 215.979 _ . Plegadizas de Colombia S.AS. Colombia 1.377.634 41.972.272 2.191.076
Carvajal Pulpa y Papel SA. Colombia - 108526  1.435.988 - 371.946 Propal Zona Franca SAS. Colombia - - - 278770
CQI’VGJO| Informacioén S.AS. Colombia 53.453 22.044 81.459 _ ~ COI’V(IJO| Informacion S.AS. Colombia 53.457 4.370 87.008
Productora de Tubos Colapsibles S.A.S. Colombia 2 - - Carvajal Empaques S.A. De C.V. Salvador - - - 19.154
Carvajal Empaques S.A. De C.V. Salvador  10.201.948 - - 13.683 29.224 Carvajal SA. de C.V. México - 15414 147134
Carvajal Empaques Holding S.A. Panama  8.769.754 88.229 - - 337.231 Carvajal Empaques Holding SA. Panama _ 12.363.264 - - - 97.102
Publicar Holding SA. Panamé 7 Peruana de Moldeados S.A. Per( 392.457 - 9.219 2.424.126
Grupo Pacifico SA. Panamé 2 ) ) ) } Cargraphics S.A. Venezuela - - - 3.078.249
Bico Internacional Panama 35 : : : : Propandina S.A. Venezuela 270.376 - - 3.922.034
Assenda Holding S.A. Panama 18
Industria Espec. En Articulos Pldsticos SA. Panamé . 101.861 Total 21.865.857 148.342.243 24.928.748 11.510.386 97.102
Peruana de Moldeados S.A. Perd 135.514 - 6.756 2.596.586
Pléasticos Reunidos S.A. Per( - - 83.989 - -
Carvajal Empaques SA. Chile ] 180,448 183.843 ] ] Los saldos y las transacciones més importantes realizadas por la Sociedad con companias vinculadas y
Comercializadora Proempagues SA. Venezuela ] ] ] 170838 relacionadas en el periodo se resumen a continuacion:
Propandina S.A. Venezuela - - - 4.046.531
2012 2011
Deudores:
Total 34.974.883 26.566.764 28.981.551 7.483.722 16.854.147 4
Deudores corto plazo (Nota 8) 31.457.449 16.891.398
Deudores largo plazo (Nota 8) 3.517.434 4.974.459
Total 34.974.883 21.865.857
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2012 2011 El saldo de reservas al 31 de diciembre se discrimina asi:
Cuentas por pagar:
Proveedores companias vinculadas (Nota 15) 2.133.855 6.224.700 2012 2011
Corto plazo compafiias vinculadas (Nota 16) 384.289 18.045.388 Reservas obligatorias
Largo plazo companias vinculadas (Nota 16) 24.048.620 124.072.155 Legal 1.527.282 1.527.282
Reserva depreciacion flexible 6.975.211 6.975.211
Total 26.566.764 148.342.243 8.502.493 8.502.493
Reservas ocasionales
Para financiacién de nuevos proyectos 726.255 726.255
24, CAPITAL o B o
Reserva utilidades método de participacion 21.778.708 21.778.708
El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion al 31 de diciembre se compone asi: 22.504.963 22.504.963
2012 2011 Total 31.007.456 31.007.456
Acciones suscritas y pagadas ordinarias 71.370.405 71.370.405
Acciones suscritas y pagadas preferenciales 36.934.368 26. DIFERENCIA EN CAMBIO
Total acciones en circulacién 108.304.773 71.370.405

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

La Sociedad tiene 2 clases de acciones ordinarias y preferenciales sin derecho a voto.

2012 2011
p . . . Di ibl 12.126.876 1.899.657
De acuerdo al acta No. 60 del 29 de septiembre del 2011 se defini6é que el capital autorizado de la sociedad es D|Sp§m = 156157 186995
de $6.000.000 dividido en ciento cincuenta millones (150.000.000) de acciones nominativas de capital por valor eudores (456.157) :
de cuarenta pesos ($40) cada una.
Total aumento en los activos 11.670.719 2.086.182
25. RESERVAS Disminucion (Aumento) en pasivo 8.936.197 (17.764.626)
Legal: Total efecto en las cuentas de balance 20.606.916 (15.678.444)
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 Diferencia en cambio llevada a ingresos 25534.798 2314316
legal obligatoria no es distribuible en efectivo antes de la liquidacion de la Sociedad, pero puede ser utilizada Diferencia en cambio llevada a costos y gastos (4.927.882) (17.992.760)
para absorber pérdidas o para ser distribuida en dividendos en acciones.
Total 20.606.916 (15.678.444)

Ocasionales:

Incluye las reservas para capitalizacién de companias subordinadas y utilidad por método de participacion.
La destinacion de las reservas para capitalizacién de companias subordinadas puede ser modificada por la

Asamblea de Accionistas y la reserva para utilidad por método de participacion podré afectarse cuando se

capitalicen estas utilidades o se realice fiscalmente el ingreso.
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29. GASTOS OPERACIONALES

2012 2011
De ventas:
Fletes 6.175.587 6.375.919
Regalias 1.061.657 4.645.335
Personal 3.006.140 4.518.508
Impuestos 1.272.364 1.145.997
Gastos legales 877.651 503.521
Servicios 297.293 257.026
Arrendamientos 462.368 531.763
Gastos de viaje 272.561 365.791
Publicidad 265.884 511.287
Método de participacién 37.155 -
Seguros 77.246 125.480
Mantenimiento y reparaciones 75.889 91.747
Comisiones 38.825 75.927
Honorarios 9.645 746.235
Contribuciones y aflliaciones 6.120 5.790
Aseo y cafeteria 1.853 7.669
Depreciacion 971 2977
Diversos 107.381 174,041
Total 14.046.590 20.085.013

2012 2011
Venta de bienes y servicios a clientes nacionales 145.265.584 193.468.645
Venta de bienes y servicios a vinculadas nacionales (Nota 23) 665.672 2.142.885
Venta de bienes y servicios a clientes exterior 20.731.209 27.780.065
Venta de bienes y servicios a vinculadas exterior (Nota 23) 6.827.637 10.008.793
Ingreso por método de participacién en inversiones 34.920.596 34.683.827
Recuperacién de seguros 244,557 -
Recuperacion provision de cartera 56.454 26.024
Recuperacion provision inventario 19.176 114
Recuperacion provision de activos 1.502 -
Reintegro otros costos y gastos 105.787 154.488
Otras recuperaciones 536.171 482.486
Ingreso ejercicios anteriores 5.349 11.996
Diferencia en cambio (456.157) 742.000
Aprovechamientos 51.872
Subtotal 208.975.409 269.501.323
Menos devoluciones y descuentos con vinculadas (Nota 23) (9.587) (641.292)
Menos devoluciones y descuentos (3.295.318) (1.817.721)
Total 205.670.504 267.042.310

28. COSTO DE VENTAS
Incluye entre otras:

2012 2011
Depreciacion 4.431.684 6.831.231
Amortizacion 65.037 731.017
Provision activos fijos 105.170 -
Provision de inventarios 669.198 387.746
Diferencia en cambio (427.693) 277.131
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2012 2011 31. GASTOS NO OPERACIONALES
De administracion:
Personal 5.259.430 5.935.459 2012 2011
Honorarios 4.454.022 >.859.918 Intereses 14.836.408 12.720.251
Amortizacion 926.067 1.666.360 Diferencia en cambio 5.355.575 17.715.629
Impuestos 770.491 1.177.745 Intereses asociadas £4,002.553 1.193.966
Servicios 291.899 483.599 Costo emision de acciones (1) 3.619.902 -
Gastos de viaje 243.304 794.646 Descuentos comerciales 1.026.942 1.369.789
Mantenimiento y reparaciones 230.630 291.203 Costos Factoring (Nota 8) 749579 1.004.661
Arrendamientos 217.596 462.158 Impuestos asumidos 710.714 10.264
Seguros 211.879 244.350 Pérdida en venta y/o retiro de activos fijos 690.513 18.047
Gastos bancarios y comisiones 181.457 259.210 Costos y gastos de ejercicios anteriores 391.786 344,722
Contribuciones y afiliaciones 133.934 81.343 Comisién patrimonio auténomo 79.868 .
Comisiones 72.958 9.567 Pérdida por siniestro 10.240 65.255
Multas, sanciones y litigios 47.280 7176 Pérdida en venta y/o retiro de inversiones 173 361
Publicidad 46.811 109.368 Donaciones _ 453
Gastos Iegales 9.171 24.079 Diversos 5.421 15.519
Depreciacion 8.189 11.499
Aseo y cafeteria 2.354 2.351 Total 31.479.674 34.458.917
Adecuacion e instalacion 1.330 3.374
Diversos 72.153 123.629 o ) .
(1) Los costos por la emision de acciones son:
Total 13.180.955 17.547.034
Comisiones $1.686.091
Publicidad 1.657.332
30. INGRESOS NO OPERACIONALES Honorarios 138508
Otros 137.971
2012 2011 3.619.902
Diferencia en cambio 25.990.955 1.572.316
Utilidad en venta de intangibles 2.998.872
Ingresos extraordinarios 799.284
Recuperacién provision de intereses 766.950 -
Intereses asociadas (Nota 23) 364.213 97.102
Intereses 267.197 180.517
Recuperacion provision inventarios 140.062
CERT 59.576
Recuperaciones 46.943
Utilidad en venta de titulos 6.020
Utilidad en venta de activos fijos 440 200
Utilidad en venta de acciones 2
Total 31.440.514 1.850.135
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32.CUENTAS DE ORDEN

2012 2011
Responsabilidades contingentes
Bienes y valores entregados en custodia 31.703 140.448
Avales y otras garantias otorgadas a favor de terceros (1) 561.011.133 632.781.185
Bienes muebles 4.180.713 2.714.344
Contratos de cobertura de flujo 1.576.256 -
566.799.805 635.635.977
Deudoras fiscales:
Menor valor fiscal de inversiones 46.550.282 43.591.856
Reajuste fiscal de activos fijos 748.488 523.176
Deduccion por inversiones en activos fijos 13.360.175 16.590.946
Impuesto al patrimonio 1.070.703 1.284.844
Reajustes fiscales pérdidas fiscales - 321.212
Pérdidas fiscales por amortizar 34.484.559
Exceso de renta presuntiva por amortizar 4.498.871 -
100.713.078 62.312.034
Deudoras de control
Fiducia en garantia 20.662.229 24.478.020
Bienes en arrendamiento 16.040.470 18.007.698
36.702.699 42.485.718
Total 704.215.582 740.433.729

(1) Al 31 de Diciembre del 2012 y 2011 Carvajal Empaques S.A. junto a otras empresas de la Organizacion
Carvajal son garantes de las siguientes obligaciones de la Organizacion Carvajal:

e Carvajal Empaques S.A., junto con Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. (antes Carvajal S.A.), Carvajal
Pulpa y Papel S.A. (antes Propal), Bico Internacional S.A. (Panama), Carvajal Espacios S.A.S. (antes Mepal
S.A)) y Carvajal Informacién S.A.S. (antes Publicar), es avalista de la colocacién de 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 Afios
margen IPC +5,67 % EA. Por $240.840.000 y $159.160.000, respectivamente.

e Carvajal Empaques S.A., junto con Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. (antes Cargraphics),
Assenda S.AS., Carvajal S.A., Carvajal S.A. de C.V., Carvajal Educacdo Ltda., Carvajal Educacion S.A'S, Carvajal
Educacion S.A. de C.V, Carvajal Informagdes Ltda., Carvajal Pulpa & Papel Zona Franca permanente especial
S.ASS, Propandina S.A., Publicar de Panama S.A., Carvajal S.A., Carvajal Espacios S.A.S., Carvajal Informacion
S.AS., Carvajal Pulpa & Papel S.A., fue deudor solidario de la operacién de crédito sindicado con varias
entidades financieras celebrada por Assenda Holding S.A. (Panama), Bico Internacional S.A. (Panama),
Carvajal Empaques Holding S.A. (Panama), Carvajal Pulpa & Papel S.A., Grupo Pacifico S.A (Panama), y
Publicar S.A. (Panama), todas companias de la Organizacion Carvajal, el 25 de abril del afio 2008.
El plazo otorgado fue de 5 afos con 18 meses de gracia con pago semestre vencido, la amortizacion de
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capital comenzd el 30 de octubre del 2009 con pago hasta el 30 de abril del 2013. El saldo al 31 de
diciembre del afio 2011 fue de $86.450.150, el cual fue cancelado en abril del 2012.

e Carvajal Empaques S.A., junto con Carvajal S.A., Carvajal Educacion S.A.S., Carvajal Informacion S.A.S,
Carvajal Inversiones S.A., Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., Carvajal Pulpa & Papel S.A. es deudor
solidario en los Contratos firmados por Carvajal S.A. y Carvajal Propiedades de Inversion S.A. con la
Internacional Finance Corporation (IFC) desde el ano 2004, con un saldo en libros al 31 de diciembre del
aio 2012y 2011 por pagar de $93.142.813 y $144.779.750, respectivamente. Adicionalmente se firmo un
contrato de prenda abierta sin tenencia por medio del cual se crea una pignoracion de primer grado sobre
un equipo de termoformado con saldo en libros al 31 de diciembre del afio 2012y 2011 de $1.390.953 y
$1.551.285, respectivamente.

e Carvajal Empaques S.A. firmo con la sociedad Cassini Trading Corp. el 22 de diciembre de 2012 un acuerdo
de celebracion de contrato marco de traspaso de propiedad intelectual por $10.167.323.

e Carvajal Empaques S.A. adquirié obligaciones financieras y dio como garantia la inversion de Grupo
Convermex en $224.178.800 a las siguientes entidades financieras:

Entidad Valor
Banco de Bogotd  $53.046.900
Davivienda 53.046.900
Banco Agrario 55.000.000
Bancolombia 63.085.000

224.178.800

33. REFORMA TRIBUTARIA

A continuacién se resumen algunas modificaciones al régimen tributario colombiano para los afos 2013 y
siguientes, introducidas por la Ley 1607 del 26 de diciembre de 2012:

Impuesto sobre la Renta y Complementarios — Se modifica la tarifa sobre la renta gravable de las personas
juridicas al 25% a partir del 1 de enero de 2013.

Impuesto sobre la renta para la equidad CREE — Se crea a partir del 1 de enero de 2013 el impuesto sobre
la renta para la equidad. Este impuesto se calcula con base a los ingresos brutos obtenidos menos los ingresos
no constitutivos de renta, costos, deducciones, rentas exentas y ganancias ocasionales; a una tarifa del 8 %.
Para los afos 2013, 2014y 2015 la tarifa aplicable sera del 9%.

Dentro de la depuracion de la base para la liquidacion del impuesto CREE no se permite la compensacion de la
renta del periodo gravable, con pérdidas fiscales o excesos de renta presuntiva de periodos anteriores.

Exoneracion de Aportes — Se exonera a las personas juridicas declarantes del Impuesto a la Renta y
Complementarios del pago de aportes parafiscales a favor del Servicio Nacional del Aprendizaje — SENA y de
Instituto Colombiano de Bienestar Familiar — ICBF, correspondientes a los trabajadores que devenguen,
individualmente considerados, hasta diez (10) salarios minimos legales vigentes. Esta exoneracion comienza
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a partir del momento en que se implemente el sistema de retenciones en la fuente para el recaudo del impuesto
sobre la renta para la equidad CREE (y en todo caso antes del 1 de julio de 2013).

Normas Contables — Se establece que Gnicamente para efectos tributarios las remisiones contenidas en las
normas tributarias a las normas contables, continuardan vigentes durante los 4 anos siguientes a la entrada en
vigencia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera. En consecuencia, durante el tiempo citado,
las bases fiscales de las partidas que se incluyan en las declaraciones tributarias continuaran inalteradas.

Asi mismo, las exigencias de tratamientos contables para el reconocimiento de situaciones fiscales especiales
perderdn vigencia a partir de la fecha de aplicacién del nuevo marco regulatorio contable.

Obligacién de informar los estados financieros consolidados por parte de los Grupos Empresariales — Se
establece, que a mas tardar el 30 de junio de cada ano, los grupos econdémicos y/o empresariales debidamente
registrados deberdan remitir en medios magnéticos a la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales sus
estados financieros consolidados, junto con sus respectivos anexos.

34. CONTINGENCIAS

La Administracion estima que no hay contingencias previsibles.

35. EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre del 2012y 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.

36. RECLASIFICACIONES

Algunas cifras de los Estados Financieros del 2011 fueron reclasificadas para fines comparativos y se presentaron
bajo las denominaciones de las cuentas sefaladas en el plan Gnico de cuentas.
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37.RAZONES FINANCIERAS

2012 2011
Liquidez
Razén corriente 2,44 0,27
Razoén écida 2,01 0,18
Endeudamiento
Endeudamiento 45,08 % 77,29 %
Apalancamiento financiero 63,53 % 192,68 %
Rentabilidad
Sobre ingresos 21,47 % (0,71) %
Sobre patrimonio 12,47 % (1,34) %
Margen de contribucion 3511% 25,97 %
Utilidad (perdida) neta promedio por accién en circulacion 460,01 (28,40)
Eficiencia
Cubrimiento de intereses 4,86 (0,07)
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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 2012y 2011,
y los correspondientes estados 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 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 estdn 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 preparacién 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 administracién, asi como evaluar la presentacién general de los estados financieros.
Considero que mis auditorias me proporcionan una base razonable para expresar mi opinion.

‘ 90  INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES S.A.

Deloitte & Touche Ltda.

Calle 64N No. 5B - 146

Sector C. Piso 3, Centroempresa
A.A. 4445/3645

Nit. 860.005.813-4

Deloitte. S

Tel: +57 (2) 5247027
Fax: +57 (2) 5244836
www.deloitte.com/co

En mi opinion, los estados financieros antes mencionados, tomados de los libros de contabilidad, presentan
razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de CARVAJAL EMPAQUES S.A. al 31
de diciembre de 2012y 2011, los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en
su situacion 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 estan 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.

Ademds, basado en el alcance de mis auditorias, informo que la Compafia ha llevado su contabilidad conforme
a las normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los libros de contabilidad 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 gestién de los administradores guarda la debida concordancia
con los estados financieros basicos, y la Compaiia no se encuentra en mora por concepto de aportes al

Sistema de Seguridad Social Integral. Mi evaluacion del control interno, efectuada con el propésito de
establecer el alcance de mis pruebas de auditoria, no puso de manifiesto que la Compaiia no haya sequido
medidas adecuadas de control interno y de conservacion y custodia de sus bienes y de los de terceros que

estén en su poder.

arlos Sanchez Nifio
Revisor Fiscal

T.P.142082-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

19 de febrero de 2013.

© 2012 Deloitte Touche Tohmatsu.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compa#ia privada del
Reino Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Gnica e independiente y
legalmente separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas
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Balances Generales Consolidados Balances Generales

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

ACTIVO 2012 2011 PASIVO 2012 2011
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Disponible (Nota 5) 21.897.815 19.324.167 Obligaciones financieras (Nota 15) 40.348.267 241.112.810
Inversiones temporales (Nota 6) 180.619 318.290 Proveedores (Nota 16) 121.101.496 140.755.104
Deudores (Nota 8) 152.955.946 138.573.182 Cuentas por pagar (Nota 17) 22.288.440 48.067.325
Inventarios (Nota 9) 116.332.127 121.657.539 Impuestos, grav@menes y tasas (Nota 18) 11.842.548 5.607.444
Gastos pagados por anticipado (Nota 12) 1.081.325 1.669.496 Obligaciones laborales (Nota 19) 7.942.738 10.281.876
Anticipo de impuestos y contribuciones o saldos a favor 39.582.265 22.780.435 Pasivos Estimados y provisiones (Nota 21) 1.508.435 -
Otros pasivos (Nota 23) 2.420.709 3.281.537
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 332.030.097 304.323.109
TOTAL PASIVO CORRIENTE 207.452.633 449.106.096
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones permanentes (Nota 7) 52172 61.768 PASIVO NO CORRIENTE
Deudores (Nota 8) 3.517.434 3.571.049 Obligaciones financieras (Nota 15) 251.413.392 98.419.306
Propiedad, planta y equipo, Neto (Nota 10) 235.485.536 208.470.987 Cuentas por pagar (Nota 17) 20.003.513 126.583.984
Valorizacion de propiedad, planta y equipo (Nota 14) 151.565.278 168.491.677 Obligaciones laborales (Nota 19) 4.780.095 4.532.448
Intangibles, Neto (Nota 11) 131.280.393 150.215.641 Pensiones de jubilacion (Nota 20) 5.452.547 5.610.759
Diferidos, Neto (Nota 12) 1.525.196 2.369.168 Impuesto diferido (Nota 13) 10.579.105 12.206.511
Impuesto diferido (Nota 13) 6.941.498 8.598.867
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 292.228.652 247.353.008
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 530.367.507 541.779.157 TOTAL PASIVO 499.681.285 696.459.104
TOTAL ACTIVO 862.397.604 846.102.266 INTERES MINORITARIO (Nota 24) 8.624.441 11.227.302
CUENTAS DE ORDEN (Nota 33) 704.215.582 740.433.729 PATRIMONIO
Capital Autorizado: Afio 2012 6.000.000.000 acciones de valor nominal de
Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros $40,00 cada una, suscrito y pagado 108.304.773 acciones. Afio 2071
(") Ver certificacion adjunta. Capital Autorizado: 6.000.000.000 acciones de valor nominal de $40,00
cada una. Suscrito y pagado 71.370.405 acciones (Nota 25) 4.332.191 2.854.816
Prima en colocacion de acciones 228.946.077 34.671.302
Superdvit por valorizaciones 38.903.897 53.278.016
Reservas 9.228.748 9.228.748
Resultados del ejercicio 44.158.199 (3.002.890)
Resultados acumulados (5.209.314) 7.118.436
Revalorizaciéon del patrimonio 33.732.080 34.267.432
TOTAL PATRIMONIO 354.091.878 138.415.860
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 862.397.604 846.102.266
CUENTAS DE ORDEN (Nota 33) 704.215.582 740.433.729

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros

(*) Ver certificacion’gdjunta. f
/

Roberto Sierta Mercado lexander Urbano Tello
Representanté@gal ) Contador (¥)
T.P.64565-T

n.€arfos Sanchez Nifio

Revisor Fiscal

T.P.142082-T

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

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

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
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2011
558.909.599

2012
803.768.712

INGRESOS OPERACIONALES (Nota 27)
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35.509.251

73.243.006

UTILIDAD OPERACIONAL
NO OPERACIONALES
Ingresos (Nota 30)

Gastos (Nota 31)

9.453.570
41.655.586
(32.202.016)

34.142.576
45.161.029
(11.018.453)

3.307.235
5.043.309

62.224.553
16.256.708

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO DE RENTA E INTERES MINORITARIO

Impuesto de renta (Nota 32)

(1.736.074)
1.266.816

45.967.845
1.809.646

UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE INTERES MINORITARIO

Interés minoritario (Nota 24)

(3.002.890)

44.158.199

Utilidad (Pérdida) Neta por accién sobre 108.304.773 y 71.370.405

UTILIDAD (PERDIDA) NETA

(42,07)

407,72

acciones en circulacion, respectivamente a diciembre 31 de 2012y 2011

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros

(*) Ver certificacion adjunta.
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Estados de Cambios en la Situacion Financiera Consolidados Estados de Cambios en la Situacion Financiera Consolidados

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

2012 2011 2012 2011
Cambios netos en los elementos del capital del trabajo Capital de trabajo obtenido por las operaciones:
Utilidad (Pérdida) Neta 44.158.199 (1.736.074)
Aumentos (disminuciones) en activo corriente: Mas (menos) partidas que no afectan capital de trabajo:
Depreciacion 22.549.423 15.433.325
Disponible 2.573.648 6.767.974 Amortizacion 11.225.238 10.726.332
Inversiones temporales (137.671) (2.721.259) Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)
Deudores 14.382.764 70.077.650 Provision otros activos 1.562.105
Inventarios (5.325.412) 64.096.376 Diferencia en cambio no realizada (2.230.669) -
Gastos pagados por anticipado (588.171) 670.526 Pérdida en venta o retiro de propiedad, planta y equipo, neto 1.181.944 25.647
Anticipo de impuestos y contribuciones o saldos a favor 16.801.830 15.657.262 Total recursos financieros obtenidos por la operacion 77.910.888 23.913.878
27.706.988 154.548.529 Recursos financieros obtenidos por otras fuentes:
Disminucion de deudores largo plazo 53.615 11.431.628
Disminuciones (aumentos) en pasivo corriente Disminucion de otros activos largo plazo - 31.669.018
Obligaciones financieras 200.764.543 (208.238.300) Disminucién de activos diferido largo plazo 1.227.397
Proveedores 19.653.608 (81.343.059) Disminucién de intangibles 1.896.408 -
Cuentas por pagar 25.778.885 (27.713.606) Retiro de propiedades, planta y equipo - 51.033.680
Impuestos, gravamenes y tasas (6.235.104) (2.950.387) Aumento de obligaciones financieras largo plazo 153.766.318 28.167.863
Obligaciones laborales 2.339.138 (3.524.394) Aumento de cuentas por pagar largo plazo - 44,559.830
Pasivos Estimados y provisiones (1.508.435) - Aumento de obligaciones laborales largo plazo 89.435 -
Otros pasivos 860.828 (673.397) Aumento de pasivos diferidos largo plazo 4.554.624
241.653.463 (324.443.143) Capitalizacion - 29.209.482
Emision de acciones 195.752.150
Disminucion (Aumento) en el capital de trabajo 269.360.451 (169.894.614) Escision - (32.896.375)
Capital de trabajo al inicio del periodo (144.782.987) 25.111.627 Ajuste por conversion y efecto en variacion de tasas 7.685.349 1.648.617
Capital de trabajo al final del periodo 124.577.464 (144.782.987) Total recursos financieros obtenidos 360.470.672 169.378.367
Recursos financieros utilizados:
Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros Dividendos decretados - 13.353.633
() Ver certificacion adjunta. Dividendos pagados 1.540.694 14.052.227
Aumento de inversiones permanentes - 10.006
= f E}uﬂ....... ‘e Adiciones de propiedades, planta y equipo 59.413.362 -
Roberto Sierfa Mercado Alexander Urbano Tello n.€arfos Sanchez Nifio Aumento de intangibles 3.070.967
Representanté\Lﬁgal " Contador (*) Revisor Fiscal Aumento de activos diferido largo plazo - 8.325.462
TP66565-T 1P 1420821 Disminucion de cuentas por pagar largo plazo 103.661.501 -
Disminucion de obligaciones financieras largo plazo - 9.486.826
Disminucion de pasivos diferidos largo plazo 790.530 -
Adquisicion de entidades - 270.184.932
Adquisicion de minoritarios 770.123 44.702.806
Venta entidades 2.844.899 -
Total recursos financieros utilizados 169.021.109 363.186.859
Aumento del capital de trabajo 269.360.451 (169.894.614)

Las notas adjuntas’son parte integrante de estos Estados Financieros

(*) Ver certificacio ta.
y ﬂé, . () { )
Al

Roberto Sierta IMercudo exander Urbano Tello n Carlos Sanchez Nifio
Representant;\_u!sgal *) Contador (*) Revisor Fiscal
T.P.64565-T T.P.142082-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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Estados de Flujos de Efectivo Consolidados

Al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en miles de pesos colombianos, excepto el valor nominal de la accién)

2012 2011
Flujos de efectivo de las actividades de la operacion:
(Perdida) Utilidad Neta 44,158.199 (1.736.074)
Ajustes para conciliar la Utilidad (Pérdida) Neta con el efectivo provisto por las operaciones:
Depreciacion 22.549.423 15.433.325
Amortizaciéon 11.225.238 10.726.332
Impuesto al patrimonio (535.352) (535.352)
Recuperacion Deudores (706.330) (481.735)
Provision de inventarios 446.411 425.428
Provision propiedad, planta y equipo 103.668 -
Diferencia en cambio no realizada (2.230.669) 11.791.558
Pérdida en venta o retiro de propiedad, planta y equipo, neto 1.181.944 25.647
Subtotal 76.192.532 35.649.129
Variacion en activos y pasivos operacionales:
(Incremento) Disminucion en deudores (17.781.526) 65.103.369
Disminucién en inventarios 1.459.585 26.482.980
Disminucién en gastos pagados por anticipado y activos diferidos 588.173 1.135.594
(Incremento) Disminucion en otros activos (429.972) 31.669.018
(Disminucién) Incremento en proveedores (17.647.710) 9.088.497
Disminucién en cuentas por pagar (9.521.315) (909.232)
Disminucién en impuestos, gravdmenes y tasas (10.469.648) (35.189.813)
Disminucién en obligaciones laborales (2.506.198) (6.326.926)
Incremento (Disminucion) en impuesto diferido 866.837 (4.036.750)
Incremento (Disminucion) en pasivos estimados y provisiones y otros pasivos 2.704.276 (980.161)
Flujo neto provisto por actividades de operacién 23.455.034 121.685.705
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
(Compra) Venta de propiedades, planta y equipo (59.413.362) 51.033.680
Incremento de inversiones permanentes - (10.006)
Escision (1.340.610)

Adquisicion subsidiarias

(404.661.219)

(690.552)

Venta entidades -
Adquisicién de minoritarios (760.166) (44.702.806)
Disminucién (Incremento) en intangibles 1.896.408 (3.070.967)
Flujo neto usado en actividades de inversion (58.967.672) (402.751.928)
Flujos de efectivo de actividades de financiacion:

Obligaciones financieras obtenidas 362.355.363 516.017.568
Pago de obligaciones financieras (401.966.176) (358.333.060)
Pago de dividendos (1.540.694) (14.052.227)
(Disminucién) Incremento cuentas por pagar companias vinculadas (119.945.145) 110.622.558
Capitalizacion - 29.209.482
Emision de acciones 195.752.150 -
Ajuste por conversion y efecto en variacién de tasas 3.293.117 1.648.617
Flujo neto provisto en actividades de financiacién 37.948.615 285.112.938
Incremento en efectivo y equivalentes de efectivo 2.435.977 4.046.715
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 19.642.457 15.595.742
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 22.078.434 19.642.457

Las notas adjuntas son parte integrante de estos Estados Financieros
(*) Ver certificaciéngdjunta.
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Estados financieros

consolidados

Certificacion

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados financieros
consolidados de CARVAJAL EMPAQUES S.A,, cortados al 31 de diciembre de 2012 y 2011. Estos estados
financieros consolidados se han preparado con base en los estados financieros individuales de las sociedades
subordinadas, los cuales han sido tomados fielmente de sus libros. Los estados financieros de las sociedades
subordinadas, incluidos en esta consolidacion, fueron preparados bajo la responsabilidad de la administracién
de cada una de ellas y han sido certificados individualmente por sus representantes legales y contadores.

Por lo tanto:

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

2. Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

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

/)Muaw f

Alexander Urbano Tello
Contador
T.P. No. 64565-T

‘ 102 INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUES SA.

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Valores expresados en miles de pesos colombianos, excepto las tasas de cambio)

Las presentes notas se refieren a los estados financieros consolidados: balances generales consolidados al 31 de
diciembre de 2012 y 2011 y los correspondientes estados de resultados consolidados, de cambios en el patrimo-
nio consolidados, de cambios en la situacion financiera consolidados y de flujos de efectivo consolidados por los
anos terminados en esas fechas.

1. GENERAL

Carvajal Empaques S.A. y sus Compaiias Vinculadas, (en adelante “la Sociedad”) tiene como objeto social el
diseno, fabricacion, venta, distribucién, importacion y exportacion de empaques de plastico, cartén, papel y
metdlicos.

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

La Sociedad tiene su sede principal en la Calle 29 Norte No. 6A-40 Cali, Colombia y opera a través de Sociedades
subsidiarias en Panama@, Per(, El Salvador, México, Chile y Venezuela.

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

2. CAMBIOS IMPORTANTES EN LA SOCIEDAD
EMISION DE ACCIONES

En el ano 2012 se suscribieron 36.934.368 acciones con dividendo preferencial sin voto. El precio de suscripcion
por accion fue 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 Accion Preferencial, el cual se pagard 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 entre los Accionistas Preferenciales con un maximo por Accion
igual al Dividendo Minimo Preferencial. Los excedentes, si los hubiere, serdn repartidos a prorrata
entre los Accionistas Ordinarios.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

ii. Si, por el contrario, las Utilidades Distribuibles son suficientes para pagar a los Accionistas Ordinarios
y Preferenciales un dividendo por Accién igual o superior al Dividendo Minimo Preferencial, las
Utilidades Distribuibles se distribuiran 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 serad 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 constituira reserva alguna para asegurar el pago del Dividendo Minimo Preferencial.

Los dividendos se pagarén 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 EMPAQUES.

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

d. Allos demdas derechos previstos en los Estatutos Sociales para las Acciones Ordinarias, salvo (i) el de suscribir
preferencialmente 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 dardn 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 estableci-
dos para las Acciones Preferenciales, en cuyo caso se requerira 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 conversion de las Acciones Preferenciales en Acciones Ordinarias, en cuyo caso
se requeriré 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 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 cancelacién 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 seran convocados a las reuniones de la Asamblea Gene-
ral 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.

f. Derecho de Adhesion o TagAlong: En virtud de la manifestacion presentada por Carvajal S.A., accionista ma-
yoritario de CARVAJAL EMPAQUIES, 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 aplicard para enajenaciones, transferencias o intercambios de acciones que realice Carvajal S.A. con sus
entidades vinculadas, en los términos del articulo 260 del Cédigo de Comercio. Este Derecho de Adhesion
incorpora Unicamente el derecho a recibir las condiciones equivalentes de precio unitario, razon de intercam-
bio o de venta acordados por Carvajal S.A. con un tercero, en los términos sefalados en la manifestacion
presentada por Carvajal S.A., la cual se publica como Anexo del Prospecto de Informacion 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
constituyd, adquirié y dispuso algunas sociedades, las cuales se enuncian a continuacion:

Venta de la linea de negocio de Cajas Plegadizas
En el mes de noviembre del 2012 la sociedad vendi6 su establecimiento de comercio para la produccion de
plegadizas a la compania MM Packaging Colombia S.A.S., a continuacion el detalle de cuentas vendidas:

Inventarios $5.433.962
Activos fijos 9.355.128
Intangible 2.998.872
Total Vendido 17.787.962

Constitucion de la sociedad Protucol S.A.S
En el mes de diciembre de 2012 se constituyd la Sociedad Productora de Tubos Colapsibles S.A.S. domiciliada en
Colombia, asi:

- Carvajal Empaques Holding S.A. aporté $3.511.165, quedando con una participacion del 96,09 %.
- Carvajal Empaques S.A. Colombia aporté la linea de tubos colapsibles por un valor de $143.026,
quedando con una participacion de 3,91 %, el detalle del aporte es el siguiente:

Activos fijos $3.654.187
Cuentas por cobrar 2
Proveedores 3.511.163
Total Inversion 143.026
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Escision de la linea de negocio Pulpa Moldeada y venta de Molpack del Pera S.A.

En el mes de noviembre de 2012 la sociedad llevé a cabo la escision de la unidad de negocios Pulpa Moldeada,
entregando un bloque patrimonial del 12,77 % a la sociedad Molpack del Perd S.A. por la suma de $10.283.967.
En diciembre de 2012 la sociedad Molpack del Perti S.A. fue vendida por la suma de $9.243.028, generando una
pérdida de $198.492.

Venta de inversion de Victory Investment

En el mes de marzo de 2012 la sociedad obtuvo ingresos por la venta de la inversion de Victory Investment por la

suma de $7.370.784.

Adquisicion de activos de DIP S.A. de C.V.
En el mes de diciembre de 2012 la sociedad obtuvo inventarios y activos fijos por la suma de $10.535.910 de la
sociedad Distribuidores y Productores S.A. de C.V., el detalle es el siguiente:

Activos fijos $8.399.093
Inventarios 2.136.817

Compra del Grupo Convermex de México

El'9 de septiembre de 2011, la sociedad adquiri6 el 100 % de las acciones de Grupo Convermex S.A.de C.V.y
subsidiarias. Grupo Convermex es una sociedad Mexicana cuya actividad principal es la fabricacién y comercia-
lizacion de vasos termoformados y productos derivados del poliestireno. El precio pagado por la adquisicion del
Grupo Convermex asciende a $321.658.151 (US$179,706,000), su activo, pasivo y patrimonio a la fecha de
adquisicién fueron:

Activo $373.077.750
Pasivo 98.386.214
Patrimonio 274.691.536

Compra de la linea de produccion de vasos de inyectados en EPS

El 30 de septiembre de 2011 la sociedad por intermedio de su afiliada Carvajal Empaques Holding S.A. de
Panama adquirié la linea de manufactura de vasos inyectados en EPS a la Sociedad Barval S.A. El precio
pagado por la adquisicidon asciende a $4.910.701 (US$2.564.000), su activo, pasivo y patrimonio a la fecha
de adquisicién fueron:

Activo $1.693.032
Pasivo 462.096
Patrimonio 1.230.936
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Compra de Empaques Kudas Ltda. (Antes Linpac Packaging S.A.)

En noviembre de 2011 por medio de sus subsidiarias, la sociedad adquirié el 91,81 % de la sociedad Chilena
Empaques Kudas Ltda. que tiene por objeto social la fabricacién de empaques de pléstico. El precio pagado
asciende a $67.541.674 (US$35.295.000), su activo, pasivo y patrimonio a la fecha de adquisicion fueron:

Activo $77.681.964
Pasivo 7.762.286
Patrimonio 69.919.678

Venta de la linea de negocio de Empaques Flexibles

En el mes de diciembre del 2011 la sociedad aport6 la unidad de negocios de Empaques Flexibles a su
subsidiaria Empaques Flexa S.A.S., sociedad que a su vez fue adquirida por Carvajal S.A. por la suma $400.000,
a continuacioén detalle de cuentas aportadas:

Cuentas por cobrar $18.823.495
Inventarios 16.915.056
Activos fijos 42.008.710
Intangibles 747157
Diferidos 1.540.208
Obligaciones financieras  67.994.500
Proveedores 11.374.267
Cuentas por pagar 265.859
Total Patrimonio $400.000

Adquisicion adicional en Peruana de Moldeados S.A. Pera y desinversion en Colombiana
de Moldeados S.A.
Durante el 2011 la sociedad completd el intercambio accionario mediante el cual por medio de sus subsidiarias

adquirié el 49,02 % adicional quedando con una participacion total 91,81 % de la sociedad Peruana de Moldea-

dos S.A. de Per(. Asi mismo la subsidiaria Colombiana de Moldeados S.A.S. se escindi6 sin disolverse y transfirio
en blogue una parte de su patrimonio a una nueva subsidiaria denominada Carpak Inversiones S.A.S., sociedad
creada como producto de la escision, en la cual Carvajal Empaques S.A. participa del 94,5 % del capital de dicha
sociedad; con esta decision los accionistas terceros obtuvieron el 100 % de Colombiana de Moldeados S.A.S.

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

Todos los saldos y transacciones entre las compadias 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 2012y 2011, y se presentan con
corte a diciembre 31 de cada afo. 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 financie-
ros 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 afo, se incluyen en los estados financieros con-
solidados desde la fecha efectiva de adquisicion o hasta la fecha efectiva de retiro.

A continuacion 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 2012y 2011, en miles de
pesos:

Individual 2012

Consolidado 2012

Activo corriente 84.534.134 332.030.097
Activo no corriente 560.232.353 530.367.507
Total activo 644.766.487 862.397.604
Pasivo corriente 34.640.540 207.452.633
Pasivo no corriente 256.034.069 292.228.652
Total pasivo 290.674.609 499.681.285
Interés Minoritario 8.624.441
Patrimonio 354.091.878 354.091.878
Ingresos operacionales 205.670.504 803.768.712
Utilidad operacional 44974102 73.243.006
Utilidad del ano 44,158.199 44.158.199

Individual 2011

Consolidado 2011

Activo corriente 77.665.763 304.323.109
Activo no corriente 548.866.471 541.779.157
Total activo 626.532.234 846.102.266
Pasivo corriente 284.616.560 449.106.096
Pasivo no corriente 199.624.163 247.353.008
Total pasivo 484.240.723 696.459.104
Interés Minoritario 11.227.302
Patrimonio 142.291.511 138.415.860
Ingresos operacionales 267.042.310 558.909.599
Utilidad operacional 31.723.387 35.509.251
Utilidad del afo (1.899.928) (3.002.890)
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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 generalmen-
te aceptadas en Colombia, utilizando el sistema de causacion, segin 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, segln 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 realiz6 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 finan-
cieros de propésito general una vez al ano, al 31 de diciembre.

También prepararda estados financieros de proposito especial en caso de ser necesarios. Estos estados financieros
de prop6sito especial no implican el cierre definitivo del ejercicio y no son admisibles para disponer de las utilida-
des o excedentes.

Criterio de materialidad

Un hecho econémico es material cuando, debido a su naturaleza o cuantia, su conocimiento o desconocimiento,
teniendo en cuenta las circunstancias que lo rodean, puede alterar significativamente las decisiones 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
partidas que superan el 5% de los activos totales en las cuentas de balance y el 5% de los ingresos brutos del
periodo en las cuentas de resultado, sin perjuicio de que en algunas oportunidades se ha considerado importante
hacer revelaciones por partidas inferiores, o eventos con efectos menores.

INFORME ANUAL 2012 CARVAJAL EMPAQUESSA. 109 ‘



Notas a los Estados Financieros Consolidados

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 condicion, 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 resolveré cuando
uno o mas eventos futuros ocurran o dejen de ocurrir.

Las contingencias pueden ser probables, eventuales o remotas.

Son contingencias probables aquellas respecto de las cuales la informacion disponible, considerada en su conjun-
to, 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 dejar@n de ocurrir. Estas contingencias
eventuales se incluyen en las revelaciones a los Estados Financieros.

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

La Sociedad y sus compafias 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 correccion de errores contables de periodos anteriores, provenientes de
equivocaciones en computos matematicos, desviaciones en la aplicacién de normas contables o de haber
pasado inadvertidos hechos cuantificables que existian a la fecha en que se difundi6 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 facil enajenacion, respecto
de los cuales se tiene el prop6sito 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.

Las inversiones permanentes en otras Sociedades no controladas se registran al costo de adquisicién, y poste-
riormente se valorizan por el promedio de cotizacion en bolsa, o por el valor patrimonial, cuando sus acciones no
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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 utilizardn 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. Al cierre del ejer-
cicio 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 a las siguientes tasas anuales:

Construcciones y edificaciones 25% -5%
Maquinaria y equipo 5%-10%
Equipo de oficina 10%
Equipo de computacién 20%
Flota y equipo de transporte 20%

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

Las utilidades y pérdidas en la venta o retiro de propiedades, planta y equipo son reconocidas en los
resultados del afo 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 adquisicién de activos fijos se lleva como mayor valor del costo de los bienes adquiridos. Sin embargo, el
Estatuto Tributario en su articulo 158 contempla un tratamiento especial para las adquisiciones de activos fijos
reales productivos, en la modalidad de leasing financiero con opcién irrevocable de compra.

Intangibles

La Sociedad registra como intangibles los bienes inmateriales representados en derechos, privilegios o
ventajas de competencia que contribuyen a un aumento en ingresos o utilidades. Los activos intangibles
se compran o se desarrollan en el curso normal de los negocios. En el caso de los intangibles formados,
no se registra ningdn valor, por cuanto no existen pagos asociados a su formacion.
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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 implementacién ERP 14,28%
Software 33,33%
Licencias 33,33%

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
Superintendencia de Valores, el crédito mercantil adquirido corresponde al monto adicional pagado sobre el
valor en libros en la adquisicion de acciones o cuotas partes de interés social de un ente econémico 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 anos.

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

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

En el caso de que el bien objeto de arrendamiento financiero sea un activo depreciable o amortizable, el activo
registrado por la Sociedad se depreciard o amortizard, utilizando las mismas reglas y normas que se aplicarian si
el bien arrendado fuera de su propiedad, es decir, teniendo en cuenta su vida 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 financiero, 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 econdmicos en el futuro. Su amortizacion se reconoce a partir de la fecha en que estos cargos
diferidos originen ingresos.

Diferencia en cambio

Para efectos contables, la Sociedad convirtié al 31 de diciembre los saldos en moneda extranjera a la
tasa de cambio representativa del mercado de $1.768,23 y $1.942,70 por US$1,00 en 2012y 2011,
respectivamente.

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

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

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

Pensiones de jubilacién

La obligacién por pensiones de 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 pensio-
nes de jubilacion 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
obligacién de pensiones a través del pago de aportes a las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones.

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

Elimpuesto corriente estd basado en la utilidad fiscal del afo y en algunos paises se calcula con base en la renta
presuntiva; por ejemplo en las sociedades colombianas, si el valor de renta liquida calculado es menor al 3% del
patrimonio liquido (activos menos pasivos), entonces este resultado se tomaré como la renta liquida gravable

y se le aplicard la tarifa de impuesto correspondiente. La utilidad fiscal difiere de la utilidad presentada en el
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estado de resultados, debido a que esta Gltima excluye ingresos y gastos exentos o deducibles en otros afios

y excluye items que nunca ser@n 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.

El impuesto diferido es el impuesto que se espera pagar o recuperar por las diferencias entre el valor en libros
de los activos y pasivos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utilizada en el computo 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 diferi-
do activo se registra solo en la medida que sea probable la disponibilidad de ganancias fiscales futuras, contra las
cuales las diferencias temporales puedan ser utilizadas.

Se reconoce impuesto diferido pasivo por diferencias temporales que surgen de las inversiones en subsidiarias y
asociadas, excepto cuando la Sociedad tiene la capacidad de controlar la reversion 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 pro-
bable que existan utilidades fiscales futuras sobre las cuales se puedan utilizar los beneficios de las diferencias
temporales y se espere que estas diferencias se reviertan en un futuro previsible.

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

Impuesto al patrimonio

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

La base para el calculo de dicho impuesto sera el patrimonio liquido depurado al 1 de enero de 2011 y la tarifa
ser@ 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).

¢) 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) Siel 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 pagara en 8 cuotas iguales (2 cada ano entre 2011y 2014).
El saldo de la cuenta de revalorizacién del patrimonio, puede ser disminuido por el reconocimiento del impuesto
al patrimonio liquidado y no podra distribuirse como utilidad hasta tanto no se liquide la empresa o se capitalice
su valor.
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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 opté por causar anualmente
contra la cuenta de revalorizaciéon 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 ano 2010, la totalidad del impuesto se registré como un menor valor de la cuenta revaloriza-
cion del patrimonio.

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

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

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

Las desvalorizaciones de inversiones en sociedades no controladas se registran con cargo al superd@vit 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, pasivos y patrimonio; informacion gerencial o control de futuras situaciones financieras, asi como para
condiliar las diferencias entre los registros contables de los activos, pasivos y patrimonio, y las declaraciones
tributarias.

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.

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 fécilmente percibidos de otras fuentes.
Los estimados y los supuestos estén basados en la experiencia histérica 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
reconocidas 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 revision afecta ambos periodos.

Instrumentos derivados de cobertura

En las ocasiones en que la Compania considera necesario cubrir algln riesgo de tipo cambiario en sus flujos

de efectivo, en el valor de sus activos o pasivos en alguna moneda especifica, o requiera cubrir algln riesgo de
cambio en las tasas de interés de sus préstamos con entidades financieras; utiliza instrumentos financieros de co-
bertura para cubrir su exposicion. Al cierre de cada mes, estos instrumentos son actualizados a valor de mercado,
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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 Compania 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 y el decreto reglamentario 2784 del 28 de diciembre
de 2012, la Compafia esta obligada a iniciar el proceso de convergencia de los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia a las Normas de Informacion Financiera —NIF, que comprenden las
Normas Internacionales de Informacién financiera -NIIF, las Interpretaciones —SIC, las Interpretaciones -
CINIIF y el marco conceptual para la informacién financiera emitidas en espanol al 1° de enero de 2012, por
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) por su siglas en inglés). Para este propésito, el
Consejo Técnico de la Contaduria Pablica emitié el Direccionamiento Estratégico clasificando las companias
en tres grupos: Grupo 1, Grupo 2 y Grupo 3.

Dado que la Compaiia pertenece al Grupo 1, el periodo obligatorio de transicién comienza el 1 de enero de
2014 y la emision de los primeros estados financieros comparativos bajo NIF sera al 31 de diciembre de 2015.

Por otro lado, de acuerdo a la Circular Externa No. 115-000001 del 6 de enero de 2012, la Compaiia debe

presentar a la Superintendencia de Sociedades un plan de implementacion de las NIF antes del 28 de febrero de
2013.

5. DISPONIBLE

2012 2011
Bancos moneda nacional 17.944.522 13.440.685
Bancos moneda extranjera 2.595.655 4.919.163
Dep6sito overnight 1.237.764 776.090
Cuentas de ahorros - 64.430
Fondos 119.874 123.799
Total 21.897.815 19.324.167

No existen restricciones sobre los saldos del disponible al 31 de diciembre de 2012y 2011.
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6. INVERSIONES TEMPORALES

2012 2011
Papeles comerciales 38.569 102.056
Aceptaciones bancarias o financieras 87.534 200.774
Derechos Fiduciarios 38.714 2.028
Inversién en cartera colectiva a la vista 15.802 13.432
Total 180.619 318.290

7. INVERSIONES PERMANENTES

2012 2011
En sociedades 52172 61.768
Total 52172 61.768

Durante 2012 y 2011 no se efecto ninguna reclasificacion para pasar de inversiones temporales a permanentes
0 viceversa.

Todas las inversiones en sociedades se han valorizado por el promedio de cotizacion en bolsa o el valor patrimo-
nial, seguin sea el caso, en diciembre 31.

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

Participacion
Entidad Pais Fecha de Consolidada Activos Pasivos Patrimonio | Utilidad Actividad
Constitucion 2012 2011 2012 2012 2012 neta 2012 | econémica

Carvajal Empaques S.AA. | Panama | Noviembre 20 | 100,00% | 100,00% | 252.569.340 | 98.441.272 | 154.128.068 | 26.475.793 | Inversionista
de 2006

Grupo Convermex S.A. México Marzo 12 | 100,00% | 100,00% | 404.747.335 [129.985.047 | 274.762.288| (198.476)| Fabricacion
de productos
de plastico

Carvajal Empaques S.A. Chile | Noviembre 2 | 92,00% | 92,00% 48484359 | 5317717 | 43.166.642| 7.331.654| Fabricacion
de productos
de plastico

Carpak Inversiones S.A.S | Colombia | Diciembre 14 |100,00% | 94,52% | 260.752.044 | 99.041.787 | 161.710.257| 17.155.574 | Inversionista
de 2011
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9. INVENTARIOS

2012 2011
Materias primas 32.315.533 33.917.813
Productos en proceso 10.351.579 9.548.432
Productos terminados 47.984.070 52.333.274
Materiales, repuestos y suministros 15.845.450 13.397.825
Inventarios en transito 11.209.524 13.039.339
Provisiones (1.374.029) (579.144)
Total 116.332.127 121.657.539

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

2012 2011
Saldo inicial (579.144) (500.072)
Castigos 575.946 456.427
Adquisicion de subsidiarias - (110.071)
Recuperaciones 330.771 238.843
Provision (1.701.602) (664.271)
Saldo al final del ano (1.374.029) (579.144)

Las disminuciones de los saldos de inventarios de materia prima y producto en proceso estan relacionados con lo

indicado en la nota 2 de este informe.

10. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO

8. DEUDORES
2012 2011

Corto plazo:
Clientes (1) 129.074.507 125.218.280
Companias vinculadas (Nota 22) 12.348.789 5.188.022
Anticipos y avances a proveedores y contratistas 4.535.970 839.033
Dep6sitos 1.676.275 1.223.953
Cuentas por cobrar a trabajadores 1.218.920 1.620.579
Reclamaciones 349.340 2.409.541
Anticipos y avances a trabajadores 66.795 20.814
Deudores varios 5.194.113 4.842.302
Subtotal 154.464.709 141.362.524
Provision de cartera (1.508.763) (2.789.342)
Total 152.955.946 138.573.182
2012 2011

Largo plazo:
Compaiias vinculadas (Nota 22) 3.517.434 3.517.434
Clientes - 53.615
Total 3.517.434 3.571.049

El movimiento de la provision de cartera fue el siguiente:

2012 2011

Corto plazo:
Saldo inicial (2.789.342) (690.441)
Castigos 590.179 94.785
Adquisicion de subsidiarias - (2.675.421)
Recuperacion 1.123.622 520.851
Provision (433.222) (39.116)
Saldo al final del afio (1.508.763) (2.789.342)
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respectivamente. Los gastos relacionados con esta transaccion fueron de $749.579 y $1.004.661, respectivamente.

(1) La compaiiia realizé en el afio 2012 y 2011 operaciones de Factoring en firme sin recurso por un valor de $37.958.197 y $55.457.930,

2012 2011
Terrenos 18.367.227 15.211.841
Construcciones en curso 615.209 3.023.846
Construcciones y edificaciones 48.954.077 49.616.175
Magquinaria y equipo 401.998.031 373.016.069
Maquinaria y equipo en montaje 29.421.479 26.676.601
Equipo de computacion 4.812.984 4.719.793
Equipo de oficina 9.934.861 9.974.043
Flota y equipo de transporte 15.002.166 11.858.676
Subtotal costo 529.106.034 494.097.044
Menos: Depreciacion acumulada (303.660.554) (293.495.014)
Mas:  Depreciacion diferida 10.145.226 7.870.459
Menos: Provision (105.170) (1.502)
Subtotal depreciacién (293.620.498) (285.626.057)
Total 235.485.536 208.470.987
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13. IMPUESTO DIFERIDO

La Sociedad tiene propiedad plena sobre todos los activos incluidos en este rubro, exceptuando un equipo de 12. DIFERIDOS
termoformado que se encuentra en garantia de una obligacién financiera.
2012 2011
En el afno 2011 la Compania firmé un contrato de arrendamiento operativo del inmueble ubicado en el Parque Gastos pagados por anticipado:
Industrial Gran Sabana del municipio de Tocancipd, por un periodo de 120 meses con una modalidad de pago Seguros 1.038.034 1376.780
vencido y periodicidad mensual. El valor del canon de arrendamiento mensual es de $151.325.000. Mantenimiento 20 53748
Arrendamientos 37174 127137
11. INTANGIBLES Otros 6.097 111.831
2012 2011 Total 1.081.325 1.669.496
Crédito Mercantil (2) 99.676.785 106.171.686
Derechos (leasing financiero) 67.583.929 77.095.069
Licencias 1.691.379 1.002.732 2012 2011
Proyecto implementacion ERP (1) 2.103.496 3.206.384 Largo plazo:
Software 12.299 28.003 Remodelacion y mejoras a propiedades ajenas, netas 1.390.776 2.121.921
Otros 2147.338 2224547 Impuestos 134.420 150.879
Reestructuracion crédito sindicado 96.368
Subtotal costo 173.215.226 189.728.421
Total 1.525.196 2.369.168
Menos: Amortizacion acumulada (41.934.833) (39.512.780)
Total 131.280.393 150.215.641

(1) Corresponde a los costos incurridos en la implementacién y puesta en marcha de la plataforma tecnolégica ERP denominada e-Business El siguiente es el detalle de los impuestos diferidos mas SIgnIﬁCGtIVOS que han sido reconocidos por la entidad:

Suite de Oracle, con la cual se integraron todos los servicios de BackOffice y Front Office correspondientes a los procesos Financieros, de Ges-
tion Humana, Compras, Comercio Exterior, Cartera, Procesos Comerciales, Logisticos y Productivos de las sociedades, los cuales se amortizan 2012 2011
en un plazo de siete afos.

Impuesto diferido activo

(2) El crédito mercantil corresponde al mayor valor pagado en compra de inversiones con relacion al valor en libros en la fecha de adquisicion, Cartera 18.568 9.691
se amortiza a 20 afios y corresponde a la adquisicién de las siguientes sociedades: Pasivos estimados 2.158.768 2.410.746
Inventarios 28.551 28.236
Entidad Pais 2012 2011 Pasivos y cargos diferidos 1.960.358 3.043.178
Inversiones Especializadas en Articulos Plasticos S.A. Panama 18.142.357 19.932.449 Depreciacion 2.468.784 3.025.667
Paper Flex Containers S.A.C Peri 5.086.560 5.285.921 Ingresos recibidos por anticipado 282.158 .
Grupo Convermex S.A. de C.V. México 45.511.678 46.966.615 Otros 24311 81.349
Barval S.A. Panama 3.351.061 3.679.765 Total 6.941.498 8.598.867
Peruana de Moldeados S.A. Pert 20.561.721 22.590.532
Veza Corp. Panama 7.021.640 7.714.461 2012 2011
Propandina de Venezuela Venezuela 1.768 1.943 Impuesto diferido pasivo
Total Crédito Mercantil 99.676.785 106.171.686 Depreciacién 8.154.351 9.060.224
o o . o _ Inventarios 1.903.247 1.719.442
La amortizacion acumulada del crédito mercantil al 31 de diciembre 2012 y 2011 asciende a $7.707.466 y : I
) . o X , L Pensiones de jubilacion 275.579 283.994
$5.156.772, respectivamente. (Ver Nota 2). El método de amortizacion aplicado es el de linea recta a excepcion
. . PR ) Otros 245.928 1.142.851
de Grupo Convermex que se aplica el método de suma de digitos invertido.
Total 10.579.105 12.206.511
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15. OBLIGACIONES FINANCIERAS

La valorizacion de la propiedad, planta y equipo se determind con base en los siguientes valores: 2012 2011
Moneda Nacional
2012 2011 Bancos 167.859.843 35.380.302
Valor neto en libros (Nota 10) 235.485.536 208.470.987 Leasing Financieros 601.417 5.589.846
Valor de redlizacion (1) 387.050.814 376.962.664 Créditos de Tesoreria - 35.111.141
168.461.260 76.081.289
Total 151.565.278 168.491.677 Moneda Extranjera
Bancos 106.750.500 225.164.002
(1) El valor de realizacion estd compuesto por el valor neto en libros de propiedad planta y equipo y las valorizaciones. Leasing Financieros 8.681.275 12.275.586
Cartas de Crédito - 4.876.122
Durante el 2012, la Sociedad efectud avalto técnico de sus terrenos y edificios. Estos avallos fueron preparados - p
) . : . ) ; L . Créditos de Tesoreria 7.868.624 21.135.117
por parte de Anthony Halliday Berén Ltda., miembros de la Lonja de Propiedad Raiz. Para maquinaria y equipo 123.300.399 263.450.827
los avalos fueron preparados por Henry Cardenas Santos, miembro de la Sociedad Colombiana de Avaluadores. e m—
El saldo esta compuesto por: Total obligaciones financieras 291.761.659 339.532.116
2012 2011 Menos: Vencimientos corrientes 40.348.267 241.112.810
Magquinaria y equipo 142.720.005 157.853.958
Terrenos 5087.228 6.429.471 Total obligaciones financieras a largo plazo 251.413.392 98.419.306
Construcciones y edificaciones 3.657.020 4.101.267
Equipo de oficina 44,252 49.896 3
. ; S Los saldos al 31 de diciembre de 2012 se descomponen asi:
Equipo de computo y comunicaciones 3.148 -
Flota y equipo de transporte 53.625 57,085 Valores expresados en miles de Pesos Colombianos
Total T VD Pesos Colombianos Délares  Otras Monedas Total
= =292: seL Créditos de Tesoreria » 7.868.624 - 7.868.624
Prestamos con entidades financieras 118.208.481 119.314.898 46.369.656 283.893.035
Total 118.208.481 127.183.522 46.369.656 291.761.659

Los saldos al 31 de diciembre de 2011 se descomponen asi:

Valores expresados en miles de Pesos Colombianos
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Pesos Colombianos Délares  Otras Monedas Total
Créditos de Tesoreria 44,083.677 2.535.489 9.627.092 56.246.258
Prestamos con entidades financieras 230.076.520 35.016.160 18.193.178 283.285.858
Total 274.160.197 37.551.649 27.820.270 339.532.116

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

2014 $18.679.137
2015 11.619.679
2016 44.232.203
2017 46.792.746
2018 y aiios posteriores 130.089.627

251.413.392
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Al cierre del ejercicio no existen obligaciones en mora, ni compromisos que se vayan a refinanciar. (Ver Nota 33). 18. IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

Parte de los recursos obtenidos en la emision de acciones preferenciales sin derecho a voto, fueron girados 2012 2011
a varias entidades financieras, cumpliendo asi con el objetivo de la emision que era pagar el endeudamiento Impuesto de renta y complementarios 3.548.188 1.043.168
obtenido para financiar las adquisiciones del afio 2011. Impuesto a las ventas 8.286.889 £4.408.864

Otros Impuestos por pagar 7.471 155.412

En el ano 2012, la Compania realizé el re-perfilamiento de sus pasivos financieros de corto plazo a las siguientes
condiciones de pago: un periodo de gracia por tres afios y pagos en los siguientes cinco afios, siendo el plazo
final en el afo 2020.

Total 11.842.548 5.607.444

16. PROVEEDORES 19. OBLIGACIONES LABORALES

2012 2011 2012 2011
Nacionales y del exterior 112.865.258 134.934.108
— Corto plazo:
Compafias vinculadas (Nota 22) 8.236.238 5.820.996 Cosantias consolidadas 964123 1024529
Intereses sobre las cesantias 72.583 126.914
Total 121.101.496 140.755.104 Vacaciones consolidadas 2.703.705 2.413.291
Bonificacion 3.297.855 6.422.139
Otras prestaciones 904.472 295.003
17. CUENTAS POR PAGAR
Total 7.942.738 10.281.876
2012 2011
Corto plazo: 2012 2011
Compafias vinculadas (Nota 22) 10.821.012 30.064.350 Largo plazo:
Costos y gastos por pagar 2.538.020 2.549.563 Otras prestaciones 4.780.095 4.532.448
Retenciones por pagar 2.528.504 4.301.790
Aportes por pagar 2.821.058 3.073.540 Total 4.780.095 4.532.448
Intereses por pagar 1.381.820 3.249.049
Otros 2.198.026 4.829.033
Total 22.288.440 48.067.325 )
20. PENSIONES DE JUBILACION
Largo plazo:
Companias vinculadas (Nota 22) (1) 19.538.977 124.072.154 . - 2012 2011
Otros 464,536 2.511.830 Cdlculo actuarial: .
Total 20.003.513 126.583.984 Pasivo por pensiones de jubilacién 6.263.072 6.468.962
Pensiones de jubilacién por amortizar (810.525) (858.203)
(1) Incluye préstamo de Carvajal S.A. por valor de $19.538.977 producto de la adquisicion de los bonos con plazos de vencimientos de 7 y 10
afios y tasa de interés de IPC+5,63 % e IPC+5,97 %, respectivamente. Total 5.452.547 5.610.759

La disminucién de los saldos por pagar a vinculadas corresponde a la cancelacion de préstamos adeudados en

el 2011, parte de los recursos fueron obtenidos de la colocacién de acciones mencionadas en la nota 2 de este La reserva al 31 de diciembre de 2012 asciende a $6.263.072 disminuyo 3,18 % respecto del calculo al 31 de

informe. diciembre de 2011. Este aumento se debe a la actualizacion de las tablas de mortalidad de hombres y mujeres
establecido en la Resolucion No. 1555 del 30 de julio de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia y
adquisicion de subsidiarias.
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Al 31 de diciembre de 2012 el pasivo pensional se encuentra amortizado en un 87,06 %, 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 deberé amortizarse hasta el afio 2029.

El valor de las obligaciones de la Sociedad por éste concepto al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ha sido
determinado usando un interés técnico del 8,21 % y 8,93 % anual, respectivamente de conformidad con las
disposiciones legales.

El namero de personas cobijadas en estas obligaciones es de 48 para 2012 y 51 para 2011.

El gasto de amortizacion registrado por calculo actuarial de pensiones de jubilacion para 2012y 2011 es de
$47.678 y $175.305, respectivamente.

21. PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

Las cuentas con compafias vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2012 comprenden:

2012 2011
Coberturas de valor razonable 1.508.435
Total 1.508.435 -

22. TRANSACCIONES CON COMPANIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS

Las transacciones con companias vinculadas y relacionadas corresponden a compra y venta de bienes y servicios
a subordinadas de Carvajal S.A., necesarios para la operacion de las companias.
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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 5.545

Bico Internacional S.A. Panama 35

Cargraphics S.A.C. Per( 3.198

Carvajal Educacion S.A. Guatemala

Carvajal Educacion S.A.C Perd 71.441 805.266 403

Carvajal Educacion S.AS. Colombia 13.763 4 40.000 192.752 5.107

Carvajal Espacios S.A.S. Colombia 18.903 215.980

Carvajal Informacion S.AS. Colombia 53.453 50.919 81.459

Carvajal Inversiones S.A. Panama 7.384.750 380.289

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia  14.941.682 7.377.841  11.420.101

Carvajal Pulpa & Papel S.A. Colombia 1.026.602 1.434.875 - 371.946

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

Carvajal S.A. Colombia 432052  19.608.592 1.984.395

Carvajal S.A. Venezuela 359.606 627.594

Carvajal Servicios Integrales SL Espana 116.606 1.634.468

Carvajal Servicios S.AS. Colombia 407.856 3.624.010

Carvajal Soluciones de Comunicacion SAS.  Colombia 2 116

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. de C.V. México 1.200 4.970

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. Colombia 84.856 1.392.584

Contact Center Americas S.A. Colombia 67.948

Editel Listas Telefonicas S.A. Bahamas 3.745

Empaques Flexa SAS. Colombia 13.283.896 463.333 15.747.623

Fundacion Carvajal Colombia 4163

Grupo Editorial Norma S.A.C. Per( 97.398

Grupo Pacifico S.A. Panama 2

Herederos de Manuel Carvajal Valencia Colombia 9.957

IBC Solutions Per S.A. Pert 41.265 458.329

International Business Communities S.A. Venezuela 231.376 27.760

Mepal SA.C. Pert 5.027 28.534

Muebles Mepal S.A. Venezuela 3114

Plegadizas de Colombia S.A.S. Colombia 425211 1.783.158 2.133.065 - 363.016

Propandina S.A.-Distribuidora Faenza S.A. Colombia 13.272 22.770

Proveedora de Papeles Andina S.A.C. Per( 4.421

Publicaciones del Caribe S.A. Guatemala 6.391

Publicar S.A. Panama 7

Silver Insurance Limited Bermudas 1.296

Suministradora de Papeles S.A. (Supapel) Colombia 2.992 13111

Total 15.866.223 38.596.227 39.707.081 760.198  16.487.692
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Las cuentas con compafias vinculadas y relacionadas al 31 de diciembre del 2011 comprenden: Los saldos y las transacciones mas importantes realizadas por la Sociedad con compa#ias vinculadas y relaciona-
das en el periodo se resumen a continuacion:
Compaiia Pais Cuentas Cuentas Compras Ingresos  Ingresos no
por cobrar por pagar de bienes operacionales operacionales 2012 2011
y/o servicios Deudores:

Assenda Holding S.A. Panamd - 292135 7.329 i - Deudores corto plazo 12.348.789 5.188.022

AssendaSAC. Perd - 229081 448.706 - 293 Deudores largo plazo 3.517.434 3.517.434

Cargraphics de Venezuela S.A. Venezuela - - - 3.115.135

Cargraphics S.A.C. Perd 466 - - - 1.198 Total 15.866.223 8.705.456

Carvajal Educacion SA.C. Perd - 111.825 823.628 32 3.246

Carvajal Educacion S.AS. Colombia 52.523 21.078 2.542 266.706 12.161

Carvajal Espacios S.A.S. Colombia - 80.472 988.734 - - 2012 2011

Carvajal Informacion S.AS. Colombia 53.453 4.370 87.008 - - Cuentas por pagar:

Carvajal Inversiones S.A. Panama 16.755  8.023.566 35.211 - - Proveedores compafiias vinculadas 8.236.238 5.820.996

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia  6.342.839  50.069.278 7.805.225 86.418 31.307 Dividendos por pagar vinculadas - 23.397

Carvajal Pulpa & Papel S.A. Colombia 18135  3.036.164 3.163.708 1.352.641 - Corto plazo compahias vinculadas 10.821.012 30.040.953

Carvajal Pulpa Y Papel S.A.S Zona Franca Colombia - - - 278.770 - Largo plazo compa#ias vinculadas 19.538.977 124.072.154

Carvajal S.A. Colombia 832.052  23.367.705 1.735.583

Carvajal SA. Venezuela - 516.402 56.599 - 4 Total 38.596.227 159.957.500

Carvajal S.A. de C.V. México - 15.414 147.135

Carvajal Servicios Integrales, S.L. Espana - 103.794 2.066.704

Carvajal Servicios S.A.S Colombia - 1.341.847 6.031.251 5.883 -

Carvajal Soluciones de Comunicacién S.AS.  Colombia - 2.754 2914 - 32.937 23. OTROS PASIVOS

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. Colombia - 20.573.453 2.148.080

Contact Center Américas S.A. Colombia - 2.559.360 63.828 2012 2011

Editel Listas Telefonicas S.A. Bahamas - 1.944.624 1.924 Anticipos recibidos clientes(1) 2.420.709 3.281.537

Editorial Excelencia C.A. Venezuela - - 1.732

Empaques Flexa S.A.S Colombia - 749.562 Total 2.420.709 3.281.537

Grupo Editorial Norma S.A.C. Per( 11.598 - - - 111.796

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

Mepal S.A.C. Per( - 4412 50.631 - 3.557

Plegadizas de Colombia S.A.S. Colombia 1.377.635 44.275.183 2.201.287

Propandina S.A. Colombia - 4.562 3.933

Propandina S.A.C. Perd - 724 7.304 - - 24. INTERES MINORITARIO

Publicar de Panama S.A. Panama - - - - 6.959

Sertesa S.A. Colombia - 514 - - - Una vez fueron eliminadas las inversiones, el interés minoritario es el siguiente:

Total 8.705.456 159.957.500 27.880.996 5.105.585 203.758 2012 2011
Sobre el patrimonio 8.624.441 11.227.302
Sobre los resultados del ejercicio 1.809.646 1.266.816
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25. CAPITAL 29. GASTOS OPERACIONALES

El namero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion al 31 de diciembre se compone asi: De ventas: 2012 2011
Fletes y transportes 38.769.686 19.976.549
2012 2011 Gastos de Personal 26.093.101 14.291.338
Acciones suscritas y pagadas ordinarias 71.370.405 71.370.405 Arrendamientos 10.949.921 3.817.640
Acciones suscritas y pagadas preferenciales 36.934.368 Regalias 7539185 4645335
, ; > Combustibles y lubricantes 3.612.480 1.071.458
Total acciones en circulacién 108.304.773 71.370.405 Amortizaciones 3268372 1549318
La Sociedad tiene dos clases de acciones, ordinarias y preferenciales sin derecho a voto. Comisiones 2.042.166 1.514.102
Gastos legales 2.856.848 2.015.954
De acuerdo al acta No. 60 del 29 de septiembre del 2011 se defini6 que el capital autorizado de la sociedad es Impuestos 2.432.569 1.730.513
de $6.000.000 dividido en ciento cincuenta millones (150.000.000) de acciones nominativas de capital por valor Servicios temporales 2.372.680 702.476
de cuarenta pesos ($40) cada una. Mantenimiento y reparaciones 1.696.865 719.734
Seguros 1.351.214 524.176
26. DIVIDENDOS Gastos de vigje 981.063 683.151
Envases y empaques 964.593 199.976
En el afio 2012 no se pagaron ni decretaron dividendos en la matriz. Servicios pablicos 872.264 436.341
Depreciacion de activos 811.622 294.772
En el afo 2011 la Asamblea General de Accionistas en su reunion ordinaria aprobé dividendos ordinarios por Publicidad 773918 891.928
cada una de las 2.660.086.320 acciones suscritas y pagadas y en circulacion. Aseo y vigilancia 725.887 307.728
Estos dividendos se pagaron en abril, julio y octubre del 2011. HorToranos 483.550 898.909
Casino y restaurantes 423.581 162124
Muestras 383.496 413.581
27. INGRESOS OPERACIONALES Servicios 293.454 290.943
Papeleria y Gtiles 282.629 103.250
2012 2011 Asistencia técnica 221.733 30.380
Ventas de bienes y prestacion de servicios 866.618.684 580.861.902 Libros, suscripciones, periddicos y revistas 175.218 44,059
Arrendamientos 140.369 152.465 Taxis y buses 154913 138.057
Recuperaciones 874.535 554881 Atencion a dlientes 141.162 145522
Otras Ventas 3.577.364 2.287.406 Adecuacion e instalaciones 52.487 7.029
Subtotal 871.210.952 583.756.654 Herramientas v equinos 29365 5325

Menos devoluciones y descuentos (67.442.240) (24.847.055) — Y& p - - -
Contribuciones y afiliaciones 19.500 7.551
Total 803.768.712 558.909.599 Cafeteria 11341 7.099
Diversos 850.841 195.940

El valor de gastos de personal, amortizacion, provisién de inventarios y depreciacion reconocidos en el costo de

ventas es como sigue:

2012 2011
Gastos de personal 90.519.923 65.904.604
Depreciacion 21.123.986 14.994.946
Amortizacion 6.797.222 7.140.520
Provisiones 1.800.199 387.632
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B cehiirfsmeetn 2012 2011 30. INGRESOS NO OPERACIONALES
Gastos de personal 17.927.010 12.986.446
Honorarios 10.179.092 9.611.703 20i2 20ili
Impuestos 2048588 1569201 Diferencia en cambio 27.259.842 4.736.872
Aseo y vigilancia 1396.956 654524 Utilidad en venta de intangible 2.998.872 -
Amortizaciones 1.159.208 2.036.494 Recuperaciones 1.588.254 3.959
Gastos bancarios y comisiones 887179 610.798 Intereses y otros rendimientos financieros 394.025 269.102
Mantenimiento y reparaciones 768.640 566.304 Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 200.626 38.721
Depreciacion de activos 613.815 143.606 Indemnizaciones 14.357 665
Gastos de viaje 611.787 1078938 Utilidad en venta de inversiones 6.022 22
Arrendamientos 529129 2227.845 Dividendos y participaciones - 4.242.136
Sequros 469.749 388,538 Diversos 1.680.578 162.093
Regalias 448.367 461.058
Servicios pablicos 396.513 396.856 Total 34.142.576 9.453.570
Papeleria y Gtiles 376.971 173.581
SerV{c?os temporales 362.104 140.878 31. GASTOS NO OPERACIONALES
Servicios 357.712 259.449
Casino y restaurante : 348.425 242.046 2012 2011
Libr(?st suscripciones, periédicos y revistas 326.404 145.435 Intereses y gastos bancarios 23.800.702 17.296.541
Publicidad - 168.042 145.641 Diferencia en cambio 6.397.823 18.778.295
Contribuciones y afiliaciones 140.770 85048 Costos y gastos ejercicios anteriores 4.143.828 273.446
Flet.es y transportes 140.180 96951 Gasto emision de acciones (1) 3.619.902 -
Taxis y buses 136.485 69.306 Pérdida venta y retiro propiedad, planta y equipo 1.382.569 64.368
Combustibles y lubricantes 95.610 180.342 Gastos extraordinarios 1291139 38931
Asistencia 95.005 148.391 Descuentos comerciales condicionados 1.026.942 1.369.789
GastF)? legales 75.744 56.704 Gastos factoring 843.522 1.004.661
Com|§|f)nes - 72958 9.568 Impuestos asumidos 710.714 1.002.631
Atenoon? cllgntes : 52296 126,234 Pérdida en venta de inversiones 198.665 49.087
Adecuacion e instalaciones 11.522 56.564 Donaciones 12.096 7113
Envases y empaques 240 334.236 Diversos 1733127 1770724
Diversos 1.500.040 172.160

Total 45.161.029 41.655.586
Total 41.696.541 35.172.845

(1) Los costos por la emisién de acciones son:

Comisiones $1.686.091
Publicidad 1.657.332
Honorarios 138.508
Otros 137.971

3.619.902
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32. IMPUESTO DE RENTA

El gasto de impuesto de renta se descompone asi:

Notas a los Estados Financieros Consolidados

2012 2011
Impuesto de renta corriente 14.224.771 7.481.160
Impuesto de renta diferido 2.031.937 (2.437.851)
Total 16.256.708 5.043.309
33. CUENTAS DE ORDEN
2012 2011
Responsabilidades contingentes
Bienes y valores entregados en custodia 31.703 140.448
Bienes y valores entregados en garantia(1) 561.011.133 632.781.185
Bienes muebles 4.180.713 2.714.344
Contratos de cobertura de flujo 1.576.256 -
566.799.805 635.635.977
Deudoras fiscales
Menor valor fiscal de inversiones 46.550.282 43.591.856
Reajuste fiscal de activos fijos 748.488 523.176
Deduccion por inversiones en activos fijos 13.360.175 16.590.946
Impuesto al patrimonio 1.070.703 1.284.844
Reajustes fiscales pérdidas fiscales - 321.212
Pérdidas fiscales por amortizar 34.484.559
Exceso de renta presuntiva por amortizar 4.498.871 -
100.713.078 62.312.034
Deudoras control
Fiducia en garantia 20.662.229 24.478.020
Bienes en arrendamiento 16.040.470 18.007.698
36.702.699 42.485.718
Total 704.215.582 740.433.729

(1) Al 31 de Diciembre del 2012 y 2011 Carvajal Empaques S.A. junto a otras empresas de la Organizacion
Carvajal son garantes de las siguientes obligaciones de la Organizacion Carvajal:

e Carvajal Empaques S.A., junto con Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. (antes Carvajal S.A.),

Carvajal Pulpa y Papel S.A. (antes Propal), Bico Internacional S.A. (Panama@), Carvajal Espacios S.A.S. (antes
Mepal S.A.) y Carvajal Informacion S.A.S. (antes Publicar), es avalista de la colocacion de bonos ordinarios
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realizada en el mes de marzo del 2010 por Carvajal S.A. (compadia 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% EA 'y
10 Afios margen IPC +5,67 % EA. Por $240.840.000 y $159.160.000, respectivamente.

Carvajal Empaques S.A., junto con Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. (antes Cargraphics), Assenda
S.AAS., Carvajal S.A., Carvajal S.A. de C.V., Carvajal Educacdo Ltda., Carvajal Educacion S.A.S, Carvajal Educa-
cion S.Ade C.V, Carvajal Informagdes Ltda., Carvajal Pulpa & Papel Zona Franca permanente especial S.A.S,
Propandina S.A., Publicar de Panamé S.A., Carvajal S.A., Carvajal Espacios S.A.S., Carvajal Informacion S.AS,,
Carvajal Pulpa & Papel S.A., fue deudor solidario de la operacién de crédito sindicado con varias entida-

des financieras celebrada por Assenda Holding S.A. (Panama), Bico Internacional S.A. (Panamé), Carvajal
Empaques Holding S.A. (Panama), Carvajal Pulpa & Papel S.A., Grupo Pacifico S.A (Panama@), y Publicar S.A.
(Panama@), todas companias de la Organizacion Carvajal, el 25 de abril del afio 2008. El plazo otorgado fue
de 5 afos con 18 meses de gracia con pago semestre vencido, la amortizacion de capital comenzé el 30 de
octubre del 2009 con pago hasta el 30 de abril del 2013. El saldo al 31 de diciembre del aino 2011 fue de
$86.450.150, el cual fue cancelado en abril del 2012.

Carvajal Empagues S.A., junto con Carvajal S.A., Carvajal Educacion S.A.S., Carvajal Informacion S.A.S,
Carvajal Inversiones S.A., Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., Carvajal Pulpa & Papel S.A. es deudor
solidario en los Contratos firmados por Carvajal S.A. y Carvajal Propiedades de Inversion S.A. con la
Internacional Finance Corporation (IFC) desde el aio 2004, con un saldo en libros al 31 de diciembre del
afo 2012y 2011 por pagar de $93.142.813 y $144.779.750, respectivamente. Adicionalmente se firmo un
contrato de prenda abierta sin tenencia por medio del cual se crea una pignoracion de primer grado sobre
un equipo de termoformado con saldo en libros al 31 de diciembre del afio 2012y 2011 de $1.390.953 y
$1.551.285, respectivamente.

Carvajal Empaques S.A. firmo con la sociedad Cassini Trading Corp. el 22 de diciembre de 2012 un
acuerdo de celebracion de contrato marco de traspaso de propiedad intelectual por $10.167.323.

Carvajal Empaques S.A. adquirié obligaciones financieras y dio como garantia la inversion de Grupo
Convermex en $224.178.800 a las siguientes entidades financieras:

Entidad Valor
Banco de Bogotd $53.046.900
Davivienda 53.046.900
Banco Agrario 55.000.000
Bancolombia 63.085.000

224.178.800
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34. RAZONES FINANCIERAS

2012 2011
Liquidez
Razén corriente 1,60 0,68
Razén acida 1,04 0,41
Endeudamiento
Endeudamiento 57,94% 82,31%
Apalancamiento financiero 82,40 % 245,30%
Rentabilidad
Margen de contribucion 28,31% 22,99 %
Margen operacional 9,11 % 6,35 %
Utilidad (pérdida) neta por acciones promedio en circulacién 460,01 (44,88)
Eficiencia
Cubrimiento de intereses 3,08 % 2,05%

35. REFORMA TRIBUTARIA

A continuacién se resumen algunas modificaciones al régimen tributario colombiano para los afos 2013 y
siguientes, introducidas por la Ley 1607 del 26 de diciembre de 2012:

Impuesto sobre la Renta y Complementarios
Se modifica la tarifa sobre la renta gravable de las personas juridicas al 25 % a partir del 1 de enero de 2013.

Impuesto sobre la renta para la equidad CREE

Se crea a partir del 1 de enero de 2013 el impuesto sobre la renta para la equidad. Este impuesto se calcula con
base a los ingresos brutos obtenidos menos los ingresos no constitutivos de renta, costos, deducciones, rentas
exentas y ganancias ocasionales; a una tarifa del 8 %. Para los afios 2013, 2014y 2015 la tarifa aplicable sera
del 9%.

Dentro de la depuraciéon de la base para la liquidacion del impuesto CREE no se permite la compensacion de la
renta del periodo gravable, con pérdidas fiscales o excesos de renta presuntiva de periodos anteriores.

Exoneracion de Aporte

Se exonera a las personas juridicas declarantes del Impuesto a la Renta y Complementarios del pago de aportes
pardafiscales a favor del Servicio Nacional del Aprendizaje — SENA y de Instituto Colombiano de Bienestar Fami-
liar — ICBF, correspondientes a los trabajadores que devenguen, individualmente considerados, hasta diez (10)
salarios minimos legales vigentes. Esta exoneracion comienza a partir del momento en que se implemente el
sistema de retenciones en la fuente para el recaudo del impuesto sobre la renta para la equidad CREE (y en todo
caso antes del 1 de julio de 2013).
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Normas Contables

Se establece que Gnicamente para efectos tributarios las remisiones contenidas en las normas tributarias a las
normas contables, continuaran vigentes durante los 4 anos siguientes a la entrada en vigencia de las Normas

Internacionales de Informacion Financiera. En consecuencia, durante el tiempo citado, las bases fiscales de las
partidas que se incluyan en las declaraciones tributarias continuarén inalteradas. Asi mismo, las exigencias de
tratamientos contables para el reconocimiento de situaciones fiscales especiales perderan vigencia a partir de
la fecha de aplicacion del nuevo marco regulatorio contable.

Obligacién de informar los estados financieros consolidados por parte de los Grupos Empresariales
Se establece, que a més tardar el 30 de junio de cada afo, los grupos econémicos y/o empresariales
debidamente registrados deberan remitir en medios magnéticos a la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales sus estados financieros consolidados, junto con sus respectivos anexos.

36. RECLASIFICACIONES

Algunas cifras de los Estados Financieros del 2011 fueron reclasificadas para fines comparativos y se presentaron
bajo las denominaciones de las cuentas sefaladas en el plan Gnico de cuentas.
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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 2012 y 2011, 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, 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: 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 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 evaluacién de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros. En la evaluacién del riesgo, el auditor considera el control interno de la
Compaiia que es relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros,
con el fin de disefar 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 opinion.
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En mi opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados, tomados de los libros
decontabilidad, presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacién
financierade CARVAJAL EMPAQUES S.A. y sus subordinadas al 31 de diciembre de 2012 y 2011, 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.

Revisor Fiscal
T.P.142082-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.

19 de febrero de 2013.

© 2012 Deloitte Touche Tohmatsu.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compa#ia privada del
Reino Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Gnica e independiente y
legalmente separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas
miembros puede verse en el sitio web www.deloitte.com/about.

“ Deloitte Touche Tohmatsu Lirnited es una compafia privada limitada por garantia constituida en Inglaterra & Gales bajo
el nimero 07271800, y su domicilio registrado: Hill House, 1 Little New Street, London, EC4A 3TR, Reino Unido”
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Comité de Auditoria

Durante el ano 2012, con base en el mapa de riesgos preparado por la administracion de la Compania, una
vez validado, la Auditoria Interna focalizd sus pruebas de auditoria en las dreas 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 validacién 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 administracion facilité toda la informacion necesaria para poder llevar a cabo las evaluaciones.

Adicionalmente, se realiz6 seguimiento a la implementacién de los planes de accion 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 ano y las comunicaciones con las respectivas
oportunidades de mejora fueron discutidos y presentados a la administracion, quien estd comprometida
con los planes de accion respectivos.

En el ano 2012 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

Mohica Jiméjez
Auditoria
Socia
Email: monica.jimenez@co.pwc.com
Tel.: (57+1) 634 0555, Ext.: 307

PricewaterhouseCoopers Asesores Gerenciales Ltda, Edificio La Torre de Cali, Calle 19 Norte No. 2N - 29, Piso 7
Cali, Colombia, Tel: (57-2) 6845500, Fax: (57-2) 6845510, www.pwc.com/co
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