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Cartdn de Colombia quiere ser reconocida en la industria del papel y el
gmpaque como:

Primera opcién del cliente:
(Calidad de nuestro producto, puntualidad en las entregas, disefos
innovadores, entendiendo las necesidades de nuestros clientes

Mejor sitio para trabajar:
Respeto, reconocimiento, participacion, crecimiento personal, seguri-
dad industrial, enmarcados en los principios de la ética

Lider en Desarrollo Sostenible:
Crecimiento econdmico equitativo, socialmente benéfico y ambiental-
mente adecuado, a través del uso racional de 10s recursos

Mejor sitio para invertir:
Diversidad de productos, nuevos mercados, investigacion y desarrollo,
reflejados en excelentes resultados financieros

Mision

Como podemos lograrlo

Logro colectivo

Nuestros principios son los orientadores de las relaciones de trabajo,
decisiones y desempefio.

Estan concebidos como fundamento empresarial y se centran en los ne-
gocios, el valor, la conducta empresarial, los trabajadores, la iniciativa y la
innovacion, las comunicaciones, la proteccion ambiental y la participacion
social.



V4
Indice Informe a los Accionistas

Estados Financieros no Consolidados de Cartén de Colombia S.A.
Balances Generales no Consolidados

Estados no Consolidados de Resultados

Estados no Consolidados de Cambios en el Patrimonio

Estados no Consolidados de Cambios en la Situacion Financiera

Estados no Consolidados de Flujos de Efectivo de Carton de Colombia S.A.

Notas a los Estados Financieros no Consolidados
Certificacion de los Estados Financieros
Informe del Revisor Fiscal

Estados Financieros Consolidados de Carton de Colombia S.A. y
Compaiiias Filiales

Balances Generales Consolidados

Estados Consolidados de Resultados

Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio

Estados Consolidados de Cambios en la Situacion Financiera y
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros no Consolidados

Certificacion de los Estados Financieros

Informe del Revisor Fiscal

1
12
14
15
16
17
18
37
38

41
42
44
45
46
47
48
66
67



Informe
a los Accionistas

En cumplimiento con las normas legales y estatutarias,
presentamos el informe de las actividades desarrolladas
por el Grupo Empresarial Carton de Colombia S.A. durante
el ano 2010, y sometemos a su consideracion los estados
financieros correspondientes al mismo ano.
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Mirando en retrospectiva el afio 2010, sin lugar a dudas el balance es ambiguo. En Esta-
dos Unidos la economia pareciera seguir rezagada y en Europa por otra parte contintian
las inquietudes sobre los problemas de solvencia de algunas de sus economias. Esto
contrasta abiertamente con el buen desempeno de la economia en Asia y América La-
tina, continentes que destellan por su potencial de desarrollo no obstante los retos en el
control de presiones inflacionarias en Asia y las dificultades en los mercados cambiarios
de nuestro continente.

Con respecto a Colombia, el comportamiento de la industria en el 2010 fue favorable
y los resultados van en linea con los presentados en otros indicadores de la actividad
econdmica del pais, como las ventas del comercio al por menor, el aumento de las
licencias de construccion y el buen desempenfo del sector de mineria e hidrocarburos
con un incremento importante de sus exportaciones que han permitido contrarrestar las
menores exportaciones a Venezuela.

Para el ano 2011 las perspectivas de la economia colombiana son positivas y estas de-
beran traducirse en un crecimiento de la actividad industrial. No obstante este panorama
optimista, no podemos desconocer los estragos causados por el invierno en Colombia.
La ola invernal ha dejado cuantiosas pérdidas en vidas humanas, viviendas, cultivos e
infraestructura vial del pais.

El crecimiento en volumen de ventas de la Compania del 16% en el 2010 se debi6 en
gran parte a la recuperacion de las economias colombiana y mundial, ademas del efecto
positivo de los nuevos mercados que ha venido desarrollando la Empresa. En la linea
de empaques de cartdn corrugado se observo una creciente demanda principalmente
del sector manufacturero tanto para el mercado doméstico como para exportacion. Las
lineas de papeles blancos, cartulinas, pulpa blanca, asi como las ventas de papeles para
corrugado y sacos a los nuevos mercados del exterior atendidos desde el afo anterior,
también aportaron favorablemente al crecimiento registrado.

Consecuentes con el compromiso adquirido con nuestros grupos de interés de consti-
tuirnos como una Compania econémicamente viable y ambientalmente adecuada, en el
transcurso del ano continuamos con el plan de optimizacion de la capacidad instalada
y la reduccion de costos. Ejecutamos la mejora de nuestra infraestructura eléctrica, e
invertimos en las maquinas de papel para estar acorde con las innovaciones tecnolégi-
cas. De igual manera invertimos en equipos y vias para el Proyecto Forestal con el fin de
aumentar nuestra capacidad de cosecha, de acuerdo al incremento en las necesidades
de madera.

Informe Financiero

A continuacién se presentan los resultados y eventos mas significativos, cuyo detalle y
soporte contable y financiero se encuentra en las notas y estados financieros adjuntos, y
que son parte integral de este informe, como lo es también el Informe de Responsabili-
dad Social Corporativa que se encuentra en www.smurfitkappa.com.co.

Un detalle de las transacciones mas importantes entre la Compania controlante Cartén
de Colombia S.A. y sus subordinadas, accionistas y administradores, se muestra en la
nota 12 de los estados financieros no consolidados. Las entidades controladas no efec-
tuaron o dejaron de efectuar ninguna operacion importante en interés de la entidad con-
trolante. Asi mismo, la controlante no tomé o dejoé de tomar ninguna decision importante
en interés de las controladas.



Resumen

2010 fue un ano de recuperacion econémica a nivel local y mundial, lo cual se tradujo
en mejores niveles de demanda y precios para los productos de la Compania. Esto
trajo como consecuencia una mejora en los resultados de la misma y es asi como
el EBITDA consolidado del Grupo Empresarial Cartén de Colombia (Carton y sus
filiales) alcanzd la cifra de $ 111.182 millones, un 31% superior a la cifra de $ 84.696
millones alcanzada en 2009. EL EBITDA de Carton de Colombia S.A., excluyendo las
subordinadas, fue de $71.962 millones, un 32% por encima de los $ 54.429 millones
alcanzados en 2009. Gracias a los buenos resultados del ano, la posicion de caja
neta del Grupo Empresarial consolidado finalizé en $ 121.883 millones, algo mas de
$ 42 mil millones por encima de los $ 79.410 millones con que se cerrd el 2009.

Estados Financieros Individuales

Ventas

Las ventas alcanzaron en el 2010 la suma de $ 744.891 millones, un 11% por encima de
lo registrado en 2009. Tal como se mencion® anteriormente, el volumen total de des-
pachos de los diferentes productos de la Compania, medidos en toneladas, superaron
en un 16% el nivel alcanzado en 2009. Si bien todas las lineas mostraron crecimientos
positivos durante el ano, es de destacar la notable recuperacion de las ventas de cajas
corrugadas y cartulinas, asi como la consolidacion de las ventas de pulpa blanca en el
mercado doméstico, en donde la Compania ha sustituido importaciones en forma exi-
tosa. Las exportaciones realizadas por la Comparia en 2010 alcanzaron la cifra récord de
USD 103 millones, alrededor de un 17% superior al nivel obtenido en 2009. Los precios
de practicamente todos los grupos de productos tuvieron un comportamiento positivo
en linea con el comportamiento de los mercados internacionales. Sin embargo, una tasa
de cambio que en promedio durante el ano se situé un 13% por debajo de los niveles
de 2009, significd una reduccion de los ingresos en pesos provenientes de las exporta-
ciones realizadas. Esto explica por qué a pesar del crecimiento en volumen del 16%, las
ventas medidas en pesos solo lo hicieron en un 11%.

EBITDA y Utilidades

El crecimiento en volumen de ventas como consecuencia del aprovechamiento de la
ampliacion de capacidad instalada, resultante de recientes inversiones de capital, mas
la continua reduccion y optimizacion de costos, fueron razones suficientes para no sélo
compensar el efecto negativo de la menor tasa de cambio, sino también para generar
unas mayores utilidades operacionales y consecuentemente un mayor EBITDA.

Es asf como la utilidad operacional de Carton de Colombia S.A. en 2010 alcanzd la cifra
de $ 22.441 millones, comparado con los $4.288 millones de 2009 y el EBITDA del ano
fue $ 71.962 millones, un 32% superior a los $54.429 millones que alcanzo este indicador
en 2009.

Las inversiones de capital ejecutadas en los Ultimos anos, entre ellas la nueva Caldera
de Recuperacion de Quimicos y la ampliacion de la Maquina de papel No 4, permiti-
eron a la Compania alcanzar el importante crecimiento logrado en volumen y obtener
los consecuentes beneficios de economias de escala. Asi mismo, contando también
con el beneficio del nuevo Turbo Generador, puesto en marcha a mediados del 2009, se
terminaron de consolidar importantes mejoras en la estructura de costos de energia de
la operacion. Por todo lo anterior, 2010 fue un afo de récords de produccion de papel
y pulpa, asi como de niveles de autoabastecimiento de energia y suministro de madera
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desde las plantaciones forestales del Grupo Empresarial. El costo operacional promedio
por tonelada de la Compania tuvo una reduccion de un 7% en 2010 versus el promedio
del ano inmediatamente anterior.

En 2010, ejerciendo la opcién autorizada por las normas contables y tributarias, la socie-
dad cargd el impuesto al patrimonio de $4.883 millones a la cuenta de Revalorizacion
del Patrimonio, tal como se hizo en 2009.

La utilidad neta después de impuestos a disposicion de los accionistas es de $49.992
millones, que representa un crecimiento del 87% sobre lo obtenido en 2009.

Flujo de Efectivo

Las actividades operacionales generaron durante el afo 2010 un disponible de $90.406
millones de pesos como resultado no solamente del nivel de utilidades sino de mejoras
adicionales al capital de trabajo operacional. Al compararse con 2009 es importante
recordar que las cifras de caja de ese ano en los estados financieros individuales (sin
filiales) se vieron afectados por el pago extraordinario de cuentas por pagar a compa-
Aias subordinadas. El flujo de caja operacional de 2009 excluyendo esta transaccion
extraordinaria alcanzo la cifra de $41.836 millones, cifra que, sin embargo, es inferior a
la mitad de lo logrado en 2010.

El efectivo provisto por las operaciones de $90.406 millones fue suficiente no sélo para
cubrir adiciones de capital por $22.167 millones y pagar dividendos a los accionistas por
$26.683 millones, sino también para incrementar la posicion de inversiones monetarias
en $52.386 millones al final del afo.

Indicadores Financieros

Como resultado de la adecuada administracion del capital de trabajo, la razén corriente
como indicador de liquidez mejord al pasar de 1,08 a 1,22. Igualmente, la rotacion de
cartera mejor6 al cerrar el ano en 57 dias comparado con los 60 dias de 2009. Los in-
dicadores de endeudamiento contindian con una comoda holgura, representando todos
los pasivos solo el 21,9% de los activos totales. Los indicadores de rentabilidad tuvieron
una mejora importante, consecuente con los mayores niveles de utilidad y mejoras en
la estructura de costos. La utilidad neta sobre ventas termino en un 6,7% en 2010 y el
EBITDA sobre ventas en un 9,7%.

Estados Financieros Consolidados

Los estados financieros consolidados incorporan la totalidad de los beneficios de la
integracion vertical con la operacion forestal y reflejan la posicion de caja total del Grupo
Empresarial Carton de Colombia. El valor de las ventas del Grupo Empresarial consoli-
dado préacticamente coincide con las ventas de Carton de Colombia S.A. por ser las ven-
tas de las filiales, bienes y servicios consumidos casi en su totalidad por la Compania.
El EBITDA del Grupo Empresarial alcanzé la suma de $ 111.182, un 31% superior al valor
alcanzado en 2009 de $84.696 millones. EI EBITDA sobre ventas consolidado para el
2010 fue de 14,9%, mejorando el 12,6% alcanzado en 2009.

Las utilidades operacionales del Grupo Empresarial pasaron de $31.471 millones en
2009 a $52.319 millones en 2010, un 66% de incremento gracias al crecimiento en ven-
tas del 11% vy a las mejoras de la estructura de costos ya mencionadas.

La utilidad neta del grupo empresarial alcanzé los $53.476 millones, un 56% por encima
de los $34.351 millones logrados en 2009.



Tal como fue autorizado por la Asamblea de Accionistas, a partir de 2009, y consecuente
con la normatividad vigente, el impuesto al patrimonio se viene cargando directamente a
la cuenta de revalorizacion del patrimonio. En 2010, se contabilizaron contra esta cuenta
la suma de $7.553 millones por concepto de este impuesto.

El efectivo provisto durante el afo por las actividades operacionales del Grupo Empre-
sarial alcanzoé la suma de $105.403 millones, cifra que superé a la de 2009 en un 24%,
evidenciando la alta capacidad del ente econémico para la generacion de caja. Estos
recursos permitieron financiar la inversion de $33.240 millones en propiedad, planta y
equipo, y el pago de dividendos de $27.671 millones, de los cuales $26.683 millones
fueron recibidos por los accionistas de Cartén de Colombia S.A. y $988 millones por los
accionistas minoritarios de las compafnias subordinadas. Asi mismo, se logré incrementar
el saldo de caja del grupo empresarial.

La posicion de caja neta, definida como el disponible mas las inversiones monetarias me-
nos la deuda financiera, cerré con un superavit de $121.883 millones, con un aumento de
$42.473 millones 6 53% con relacion al ano anterior. El manejo conservador del balance
general, atendiendo tanto las necesidades de inversion de la Empresa como la rentabili-
dad de los accionistas, sigue siendo prioritario para la administracion.

Los indicadores financieros continian mostrando la sélida estructura financiera del Grupo
Empresarial Cartén de Colombia, tal como se lee en los indicadores de liquidez con una
razon corriente de 2,17 y el bajo nivel de pasivos totales sobre activos de soélo el 17,8%.
La utilidad neta sobre ventas del periodo fue equivalente a 7,2% en 2010 versus el 5,1%
logrado en 2009.

Informe de las dos subordinadas

Reforestadora Andina S.A., dedicada a la reforestacion, tuvo ventas de madera proveni-
ente de sus plantaciones forestales de $39.326 millones en 2010 6 28% mas que en 2009.
Las utilidades netas ascendieron a $32.342 millones con un incremento del 14%. El total
del activo es de $615.736, con un bajo nivel de pasivos del 0,2% 6 $1.241 y un patrimonio
de $614.495 millones.

Transbosnal S.A., cuyos principales ingresos provienen de dividendos y rendimientos fi-
nancieros, los cuales ascendieron en 2010 a $8.077 millones, con una disminucion del
31% con relacion al ano anterior, debido a la reduccion de tasas de interés del mercado.
La utilidad neta fue de $6.144 millones, inferior en 30% a la registrada en 2009. En el afo
2010, el total del activo es de $187.704 millones, el pasivo de $393 y el patrimonio de
$187.311.

Situacion Laboral

Nuestros indicadores de Seguridad Industrial, Clima Laboral y Plan de Participacion
continlan mejorando como muestra del buen ambiente que se vive a nivel laboral y en
nuestro Informe de Responsabilidad Social Corporativa ampliamos los indicadores labo-
rales. En Noviembre de 2010, la Compania acordd una nueva convencion colectiva con
su sindicato de trabajadores con una vigencia de tres anos.
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Situacion Administrativa

Carton de Colombia S.A. esta administrada por un Presidente con caracter de Repre-
sentante Legal y tres suplentes, una Junta Directiva conformada por cinco Miembros
Principales y cinco Miembros Suplentes, debidamente registrados en la Camara de Co-
mercio de Cali.

Las reuniones de la Junta Directiva con el Presidente se realizan mensualmente para
analizar los resultados mensuales y acumulados, las perspectivas futuras y las estrate-
gias, estudiar y aprobar los proyectos de inversion, y autorizar al Presidente en los puntos
que asi lo requieran de acuerdo a los Estatutos.

Se celebraron 12 reuniones de Junta Directiva en el ano con asistencia de al menos cinco
miembros en todas las oportunidades. Las actas de cada reunion se aprueban en la
siguiente sesion de Junta Directiva.

Situacion Juridica

Carton de Colombia S.A. es una sociedad anénima debidamente constituida y registrada
en la Camara de Comercio de Cali. El Grupo Empresarial al igual que sus sucursales
estan registrados en las Camaras de Comercio de las ciudades donde operan.

En las Empresas del Grupo Empresarial, todo el equipamiento de sistemas y todos los
programas de computador en ellos instalado se encuentran debidamente amparados
conforme a la Ley. Igualmente se da cumplimiento a las normas sobre propiedad intelec-
tual y derechos de autor.

Sistemas de Revelacion y Control

Carton de Colombia S.A. mantiene en operacion un sistema de control interno que le
ha permitido proteger sus activos y registrar, procesar y presentar adecuadamente su
informacion financiera.

El Comité de Auditoria de la Junta Directiva se sigue reuniendo con regularidad, reunién
a la que asiste tanto el Auditor Interno como los Auditores Externos de la Compania.

A nuestros Clientes, Accionistas, Trabajadores, Proveedores
y Comunidades, muchas gracias.



Miembros Junta Directiva
Smurfit Kappa Carton de Colombia/2009-2010

Principales
Gary McGann
Anthony Smurfit
Roberto Silva Salamanca
Luis Ernesto Mejia Castro
Andrés Llano Carvajal

Suplentes
Maristella Sanin Posada
Gonzalo Restrepo Lopez
Luis Fernando Vergara Munarriz
Carlos Armando Garrido Otoya

Presidente Carton de Colombia S.A.
Bernardo Guzman Reyes




Estados Financieros

no Consolidados
Cartdn de Colombia S.A.

Anos terminados el 31 de Diciembre de
b 2009 y 2010 con Informe del Revisor Fiscal




Balances
Generales
no Consolidados

12

31 de Diciembre de

2010 2009
(En Millones de pesos)

Activo
Activos corrientes:
Disponible $ 5.482 $ 8.420
Inversiones (Nota 5) 52.783 1.636
Deudores (Nota 3) 177.539 148.307
Inventarios (Nota 4) 88.488 91.069
Gastos pagados por anticipado 591 541
Otros activos 10 10
Total activos corrientes 324.893 249.983
Inversiones (Nota 5) 715.150 721.200
Propiedad, planta y equipo (Nota 6) 207.791 228.250
Diferidos 650 1.300
Deudores (Nota 3) 2.690 3.162
Valorizaciones (Nota 11) 551.965 583.730
Total activo $1.803.139 $ 1787625
Cuentas de orden (Nota 13) $ 886.890 $ 944.036




Pasivo y patrimonio
Pasivos corrientes:

Carton de Colombia S.A.

31 de Diciembre de

2010

2009

(En Millones de pesos)

Obligaciones financieras (Nota 7) $ 93.049 $ 92874
Proveedores y cuentas por pagar (Nota 8) 141.928 114.897
Pasivos estimados y provisiones 1.941 330
Obligaciones laborales (Nota 9) 22.164 18.132
Impuestos, gravamenes y tasas (Nota 10) 6.467 4,905
Total pasivos corrientes 265.549 231.138
Proveedores y cuentas por pagar (Nota 8) 91.600 68.289
Pensiones de jubilacion (Nota 9) 37.791 37.538
Total pasivo 394.940 336.965
Patrimonio (Nota 11):

Capital suscrito y pagado 56 56
Prima en colocacion de acciones 50.369 50.369
Superavit método de participacion 296.908 326.030
Reservas 248.030 248.029
Acciones propias readquiridas (10.654) (10.654)
Revalorizacion del patrimonio 221.533 226.416
Utilidad del ejercicio 49.992 26.684
Superavit por valorizaciones 551.965 583.730
Total patrimonio 1.408.199 1.450.660
Total pasivo y patrimonio $ 1.803.139 $ 1.787.625
Cuentas de orden (Nota 13) $ 886.890 $ 944.036

Representante Legal Contador Publico
Tarjeta Profesional 13250-T

oy,

Alejandro Ortiz I.

Jhon Alexander Pineda

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 79093-T
Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)
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Estados
no Consolidados
de Resultados

14

Ano terminado el
31 de Diciembre de

2010

2009

(En Millones de pesos, excepto la
utilidad neta por accion)

Ventas netas (Nota 14) $ 744.891 $670.039
Costo de ventas y gastos operacionales:
Costo de ventas (629.031) (581.143)
Gastos de administracion (Nota 14) (52.882) (48.955)
Gastos de ventas (Nota 14) (40.537) (35.653)
(722.450) (665.751)
Utilidad operacional 22.441 4.288
Otros ingresos (egresos):
Gastos financieros (10.779) (19.276)
Ingresos método de participacion patrimonial 34.106 33.340
Ingresos financieros 1.838 5.081
Pérdida en cambio (356) (785)
Otros neto (Nota 14) 6.247 8.044
Utilidad antes de impuestos 53.497 30.692
Impuestos sobre la renta (Nota 10) (3.505) (4.008)
Utilidad del ejercicio $ 49.992 $ 26.684
Utilidad neta por accién $ 464 $ 248

bl

Bernar
Representante Legal Contador Publico

Tarjeta Profesional 13250-T

uzman R. Alejandro Ortiz I.

Jhon Alexander Pineda
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 79093-T

Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)



Carton de Colombia S.A.

Estados
no Consolidados
de Cambios en el Patrimonio

Capital Prima en Superavit Acciones Revalorizacion Utilidad Superavit
Suscrito  Colocacion ~ Método de Propias del del por
y Pagado de Acciones Participacion Reservas Readquiridas Patrimonio Ejercicio Valorizaciones Total
(En Millones de pesos)

Saldo al 31 de Diciembre de 2008 $56 $50.369 $225.219 $233,452 §$(10,654) $231,300 $ 51,898 $605.154 $1.386.794

Apropiaciones - - - 14.577 - - (14.577) - -
Dividendo en efectivo - - - - - - (37.321) - (37.321)
Superdvit método de participacion - - 100.811 - - - - - 100.811
Superavit por valorizaciones - - - - - - - (21.424) (21.424)
Impuesto al patrimonio - - - - - (4.884) - - (4.884)
Utilidad del ejercicio - - - - - - 26.684 - 26.684

Saldo al 31 de Diciembre de 2009$ 56 $50.369 $326.030 $248.029 $(10.654) $226.416 $ 26.684 $ 583.730 $ 1,450,660

Apropiaciones - - 1 - - (1) -

Dividendo en efectivo - - - - - - (26.683) - (26. 683)
Superavit método de participacion - - (29122) - - - - - (29.122)
Superavit por valorizaciones - - - - - - - (31.765) (31.765)
Impuesto al patrimonio - - - - - (4.883) - - (4.883)
Utilidad del ejercicio - - - - - 49.992 - 49.992

Saldo al 31 de Diciembre de 2010$ 56 $50.369 $296.908 $248.030 $(10.654) $221.533 $ 49.992 $ 551.965 $ 1.408.199

oy

AIe]andro Ortiz I. Jhon Alexander Pineda
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 13250-T Tarjeta Profesmnal 79093-T

Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)
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Estados

no Consolidados

de Cambios

en la Situacion Financiera Afio terminado el

31 de Diciembre de

2010 2009
(En Millones de pesos)

Recursos financieros provistos por:

Utilidad del ejercicio $ 49.992 $ 26.684
Impuesto al patrimonio cargado a revalorizacion del patrimonio (4.883) (4.884)
Cargos (abonos) que no afectan el capital de trabajo:
Depreciacion. agotamiento y amortizacion 43.273 42.095
Aumento en pensiones de jubilacion 253 1.098
Ingresos método de participacion (34.106) (83.340)
(Utilidad) Pérdida en venta de propiedad. planta y equipo (32 233
Total provisto por las operaciones 54.497 31.886
Dividendos recibidos de afiliadas 12.273 6.553
(Aumento) Disminucion en deudores 472 (146)
Aumento en proveedores 23.311 68.289
Disposicion de propiedad. planta y equipo 35 6
90.588 106.588
Recursos financieros aplicados a:
Dividendos en efectivo 26.683 37.321
Adiciones a propiedad. planta y equipo 22.167 43.037
Adiciones a inversiones permanentes 1.239 24
50.089 80.382
Aumento del capital de trabajo 40.499 26.206
Analisis en los cambios del capital de trabajo:
Disponible $ (2.938) $ 2808
Inversiones 51.147 (82.656)
Deudores 29.232 (19.584)
Inventarios (2.581) (7.451)
Gastos pagados por anticipado 50 (132)
Otros activos - (36)
Obligaciones financieras (175) (6.057)
Proveedores y cuentas por pagar (27.031) 134.782
Pasivos estimados y provisiones (1.611) 93
Obligaciones laborales (4.032) 2.449
Impuestos. gravamenes y tasas (1.562) 1.990
Aumento del capital de trabajo $ 40.499 $ 26.206
Bernarde-Guzman R. AIeanﬁndro Ortiz I. Jhon Alexander Pineda
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 13250-T Tarjeta Profesional 79093-T
Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)
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Estados
no Consolidados
de Flujos de Efectivo

Actividades operacionales

Carton de Colombia S.A.

Ano terminado el
31 de Diciembre de

2010

2009

(En Millones de pesos)

Utilidad del ejercicio $ 49.992 $ 26.684
Depreciacion, agotamiento y amortizacion 43.273 42.095
Provision para préstamos a particulares - 3.260
Ingresos método de participacion (34.106) (33.340)
(Utilidad) Pérdida en venta de propiedad, planta y equipo (32 233
Impuesto al patrimonio (4.883) (4.884)
Variacion en:

Deudores distintos de préstamos a particulares (24.169) 13.985
Inventarios 2.581 7.451

Gastos pagados por anticipado (50) 132
Otros activos - 36
Proveedores y cuentas por pagar 50.342 (66.493)
Pasivos estimados y provisiones 1.611 (93)
Obligaciones laborales 4.032 (2.449)
Impuestos, gravamenes y tasas 1.562 (1.990)
Pensiones de jubilacion 253 1.098
Disponible neto provisto por (usado en) las

actividades operacionales $90.406 $ (14.275)
Actividades de inversion

Disposicion de propiedad, planta y equipo 35 6
(Aumento) Disminucion en inversiones (52.386) 82.632
Adiciones a propiedad, planta y equipo (22.167) (43.037)
Dividendos recibidos de afiliadas 12.273 6.553
(Aumento) Disminucion en préstamos a particulares (4.591) 2193
Disponible neto (usado en) provisto por actividades de inversion  (66.836) 48.347
Actividades financieras

Pago de dividendos (26.683) (87.321)
Aumento de obligaciones financieras 175 6.057
Disponible neto usado en actividades financieras (26.508) (31.264)
(Disminucion) Aumento del disponible (2.938) 2.808
Disponible al principio del ano 8.420 5.612
Disponible al final del ano $ 5.482 $ 8.420

Bernard
Representante Legal Contador Publico

Tarjeta Profesional 13250-T

oy

uzman R. Alejandro Ortiz I.

Jhon Alexander Pineda

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 79093-T

Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)
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Carton de Colombia S.A.

1. Principales Politicas y Practicas Contables

Ente Econdmico

Base de

Carton de Colombia S. A., es una sociedad anénima constituida de acuerdo con las leyes
colombianas el 4 de mayo de 1944, dedicada a la produccion de pulpa, papeles, cartones
y empaques de estos materiales, como también a la reforestacién. Su domicilio principal es
Yumbo (Valle) y el término de duracién es hasta el afio 2034.

Presentacion

Los estados financieros han sido preparados con base en los registros contables mantenidos
bajo la norma del costo histérico, modificada conforme a las normas legales aplicables para
reconocer el efecto de la inflacién en las cuentas no monetarias del balance general, incluyen-
do el patrimonio. Bajo las normas vigentes, no se requiere re-expresar los estados financieros
de 2009 en términos del poder adquisitivo del peso al 31 de diciembre de 2010.

A partir del 1 de enero de 2007 fue suspendida la aplicacién del sistema de ajustes integra-
les por inflacién por el Decreto 1536 de mayo de 2007, expedido por el Gobierno Nacional.
Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 1992 y el 31 de diciembre de 20086,
los activos y pasivos ho monetarios y el patrimonio se ajustaban mediante el indice de pre-
cios al consumidor para ingresos medios (Porcentaje de Ajuste del Ano Gravable - PAAG)
y la ganancia o pérdida por exposicion a la inflacion se registraba en la cuenta “Correccion
Monetaria” del estado de resultados. Los ajustes por inflacidon contables acumulados hasta
el 31 de diciembre de 2006 haran parte del saldo de sus respectivas cuentas para todos los
efectos contables.

Criterio de Materialidad

Un hecho econémico es material cuando, debido a su naturaleza o cuantia, su conocimiento
o desconocimiento, puede alterar significativamente las decisiones econémicas de los usua-
rios de la informacion. Por consiguiente, al preparar los estados financieros, el desglose de
los rubros se hace segun lo establecido en las normas legales, y en su defecto, aquellos que
representan el 5% o mas del activo total, del activo corriente, del pasivo total, del pasivo co-
rriente, del capital de trabajo, del patrimonio y de los ingresos, segun el caso, se describen
valores inferiores cuando se considera que puede contribuir a una mejor interpretacion de la
informacion financiera.

Transacciones en Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se efectlan de acuerdo con las normas legales vi-
gentes y se registran a las tasas de cambio aplicables en la fecha que ocurren. Los saldos
denominados en moneda extranjera estan expresados en pesos colombianos a las tasas re-
presentativas del mercado de $1.913,98 en 2010 y $2.044,23 en 2009. Las diferencias en
cambio originadas en activos se llevan a resultados y las relacionadas con pasivos se imputan
al activo correspondiente o a resultados, segln corresponda. Las diferencias en cambio son
imputables a costos de adquisicién de activos mientras éstos estén en construccion o instala-
cién y hasta que se encuentren en condiciones de utilizacion o venta.
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Disponible
El disponible incluye los saldos en caja menor, caja general, cuentas corrientes y cuentas de
ahorro.

Inventarios
Los inventarios estan valuados al mas bajo entre el costo y el valor de mercado. Los inven-
tarios de materias primas, abastecimientos, productos en proceso, productos terminados y
repuestos estan valuados utilizando el método de promedios ponderados; los demés inventa-
rios estan valuados al costo especifico de cada pedido.

Provision para deudores de dudoso recaudo
La provisién para deudores se determina con base en analisis de edades de saldos y evalua-
cion de cobrabilidad de las cuentas individuales. Peribdicamente se cargan a la provision las
sumas que son consideradas incobrables.

Inversiones

Las inversiones de renta fija se valUan inicialmente al costo de adquisicién y, posteriormen-
te, en forma exponencial a partir de la tasa interna del retorno calculada en el momento de
la compra. Las inversiones en acciones de entidades no controladas se contabilizan por el
método del costo y su valor de realizacién se determina segun la cotizacion en las bolsas
de valores para los titulos de alta y media bursatilidad y del valor intrinseco con base en los
estados financieros al 31 de diciembre en los demas casos. Las valorizaciones y desvaloriza-
ciones de inversiones permanentes en comparias no controladas se imputan directamente
al patrimonio.

Las inversiones en acciones de controladas se contabilizan por el método de participacion
patrimonial, mediante el cual se reconoce como ingreso o0 gasto la correspondiente propor-
cién en los resultados de cada afo, posterior a la adopcién del citado método. Su valor de
realizacién se determina con el valor intrinseco con base en los estados financieros al 31 de
diciembre de las compafiias subordinadas. Las politicas y métodos contables de la Matriz y
subordinadas son homogéneos y no requieren ajustes especiales.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo se registra a su costo, el cual incluye gastos financieros y di-
ferencias en cambio por financiacién en moneda extranjera hasta la puesta en servicio del
activo. La depreciacion se calcula usando el método de linea recta con base en la vida Util
de los activos sobre el 100% del costo de adquisicién con valor residual de cero. Las tasas
anuales de depreciacion utilizadas son:

%

Edificios 5
Maquinaria y equipo 10a 15
Equipo de oficina 10
Equipo de transporte y computacion 20

La utilidad o pérdida en la venta o retiro de propiedad, planta y equipo es reconocida en
las operaciones del afio en que se efectla la transacciéon. Los desembolsos normales por
mantenimiento y reparaciones son cargados a gastos. Los costos significativos incurridos en
reemplazos y mejoras son capitalizados.



/ Cartdn de Colombia S.A.

Las plantaciones forestales estan registradas a su costo, y el agotamiento se registra en el mo-
mento de cosecharlas. La mayoria de las plantaciones se encuentra en etapa de crecimiento.
Los gastos de administracion forestales se cargan directamente a resultados.

Al cierre de cada periodo se determina el valor de realizacién de estos activos mediante ava-
los técnicos practicados, al menos cada tres anos, por personas juridicas independientes, el
ultimo de los cuales tiene fecha de 2009.

Obligaciones Laborales

Las leyes laborales prevén el pago de compensacion diferida a ciertos empleados en la fecha
de su retiro de la Compania. El importe que reciba cada empleado depende de la fecha de
ingreso, modalidad de contratacién y sueldo. Ademas, en ciertos casos, se reconocen intere-
ses al 12% anual sobre los montos acumulados a favor de cada empleado. En el caso de re-
tiro injustificado, el empleado tiene derecho a recibir pagos adicionales que varian de acuerdo
con el tiempo de servicio y el salario. El pasivo por dichas obligaciones se contabiliza bajo la
presuncion de retiro voluntario.

Las leyes laborales requieren que las empresas paguen pensiones de jubilacion a los em-
pleados que cumplan ciertos requisitos de edad y tiempo de servicio. Sin embargo, en la
mayoria de los casos el Instituto de Seguros Sociales o los fondos privados de pensiones, han
asumido esta obligacion. El pasivo por pensiones a cargo de la Compania se determina de
acuerdo con estudios actuariales realizados bajo parametros fijados por el Gobierno Nacional.

Cuentas de Resultado
Los ingresos y gastos se reconocen mediante el cumplimiento de las normas de realizacion,
asociacion y asignacion, de tal manera que se logre el computo correcto del resultado neto
del periodo.

Los ingresos se contabilizan cuando se han devengado y nace el derecho cierto, probable y
cuantificable de exigir su pago aunque no se haya hecho efectivo el cobro. Por consiguiente,
los ingresos corresponden a venta de bienes en operaciones de intercambio definitivo en las
que ha habido transferencia del titulo de dominio al comprador con todos sus riesgos y benefi-
cios, y a servicios prestados en forma cabal y satisfactoria. Las devoluciones y reclamaciones
se registran en el momento que se conocen.

Contingencias

A la fecha de emision de los estados financieros, puede haber obligaciones contingentes sur-
gidas a raiz de sucesos pasados, cuya existencia ha de ser confirmada so6lo por la ocurrencia
en el futuro de uno 0 mas eventos inciertos que no estan enteramente bajo el control de la Ge-
rencia. La estimacion de las contingencias de pérdidas necesariamente envuelve un ejercicio
de juicio y es materia de opinion. En la estimacion de contingencia de pérdida en procesos
legales que estan pendientes contra la Compania, se consideran, entre otros aspectos, los
meéritos de los reclamos, la jurisprudencia y el estado actual de los procesos.

Si es probable que se deba satisfacer una obligacion contingente y que ademas su importe
puede ser medido con suficiente fiabilidad, entonces es registrada en los estados financieros.
En caso contrario, la naturaleza de la contingencia es revelada en una nota, con la estimacion
del rango probable de pérdida.
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Utilidad Neta por Accion

La utilidad neta por accién se calcula sobre las acciones en circulacion al final de cada afio.
2. Activos y Pasivos Denominados en Moneda Extranjera

Compendio de los activos y pasivos denominados en moneda extranjera, expresados en mi-
les de dolares de los Estados Unidos, al 31 de diciembre:

2010 2009
(En miles de ddlares)
Disponible UsD 1.379 USD 2.079
Inversiones 20.305 800
Deudores 21.926 22.056
Obligaciones financieras (20.000) (20.000)
Proveedores y cuentas por pagar (13.339) (5.664)
Activo / (Pasivo), neto USD 10.271 USD (729)
3. Deudores
La composicion de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:
2010 2009
(En Millones de pesos)

Clientes $ 146.259 125.692
Cuentas por cobrar a companias vinculadas - 848
Anticipos y avances 2.775 2.467
Depositos para juicios ejecutivos (1) 3.987 3.905
Anticipos de impuestos y saldos a favor 16.798 13.642
Cuentas por cobrar a trabajadores 4.904 4.632
Préstamos a particulares (2) 4.591 -
Otras cuentas por cobrar 2.237 1.922
Provisiones (3) (1.322) (1.639)
Total deudores 180.229 151.469
Porcién corriente 177.539 148.307
Porcién de largo plazo (4) $ 2.690 $ 3162

(1) Lacuenta de Depdsitos para Juicios Ejecutivos corresponde a embargo judicial notificado
a la Compania en diciembre de 2008 en un proceso por presuntos perjuicios que se adelanta
ante Juzgado Civil de Buenaventura y que tiene como causa otro proceso adelantado por Car-
ton de Colombia en 1996 contra proveedores de madera que habian incumplido suministros.
Finalmente, la Corte Constitucional, mediante sentencia notificada en Febrero de 2011, emitié
fallo a favor de Cartdn de Colombia y ordend levantar las medidas de embargo y secuestro.

(2) Préstamos a particulares:
2010 2009
(En Millones de pesos)

Colombates S. A. 4.591 -
Plegacol S. A. (menos provision de $3.260)

4.591 -




Carton de Colombia S.A.

(3)El valor de las cuentas de dificil cobro por ventas a clientes estan cubiertos con la provision
que presenta el siguiente movimiento:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Saldo inicial $ 1.639 $ 524
Provision del ejercicio 3.985 1.277
Cuentas castigadas (a) (4.302) (162)
Saldo final 1.322 $1.639

(@) Incluye $(4.043) de saldo parcialmente castigado de cliente domiciliado en Venezuela.

(4) Los futuros vencimientos de los deudores a largo plazo, todos denominados en pesos y con

tasas de intereses entre el 3,2% y el 18% son como sigue:

2010 2009
(En Millones de pesos)

2011 - 2.931
2012 1.930 213
2013 80 9
2014 56 9
2015 y siguientes 624 -
$ 2.690 $ 3.162

Cuentas y documentos por cobrar que al 31 de Diciembre de 2010 presentan un afo o mas de

edad a partir de su expedicion:

Cuentas por cobrar a clientes (a) 11.577
Préstamos a trabajadores 1.600  Recuperables segun plan de amortizacion
Depdsitos para juicios ejecutivos 3.905 Recuperables segun asesores juridicos
Otros deudores 1.355 Recuperables seglin convenios

18.437

(@) Incluye $10.686 de cuentas por cobrar a cliente vinculado con domicilio en Venezuela.
pago se encuentra en tramite ante la Comision Administradora de Divisas CADIVI. La Admini
tracion de la Compania no ha considerado necesario el registro de provisiones adicionales a

El
S_
la

general de cartera por existir la intencion y capacidad de pago por parte de los deudores. El sal-
do esta garantizado con dos depdsitos, uno por USD 2.0 millones y otro en Bolivares equivalente

a USD$4.0 millones.

4. Inventarios

La composicién de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Materias primas y abastecimientos $ 23.435 $27.346
Repuestos 52.959 54.369
Productos en proceso y terminados 7.632 7.302
Transito 4.375 2.015
Otros 87 37

$ 88.488 $91.069
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5. Inversiones
Al 31 de Diciembre, las inversiones estan constituidas ast:

% de
2010 2009 2010 2009
(En Millones de pesos)
a. Inversiones participativas bajo el
método de participacion patrimonial:
Reforestadora Andina S. A. 88,49 88,90 $ 536.973 $ 527.629
Transbosnal S. A. 94,95 94,94 177.616 193.010
714.589 720.639
b. Inversiones participativas al costo:
Enka de Colombia S. A. 0,1 0,1 470 470
Inversiones menores - 91 91
561 561
Inversiones a largo plazo sin intencién de venta 715.150 721.200
c. Inversiones no participativas:
Certificados de deposito a término (Nota 12) 51.560 1.635
Titulos de Devolucion de Impuestos TIDIS 632 -
Depositos Fiduciarios 591 1
Inversiones a redimir en el ano siguiente 52.783 1.636
Total inversiones $ 767.933 $ 722.836

El siguiente es el valor de realizaciéon de las inversiones, valuadas con fundamento en los es-
tados financieros del emisor de las acciones al 31 de Diciembre de 2010.

Acciones
comunes Valor de Utilidad
poseidas realizaciéon causada
(En Millones de pesos)
a.lnversiones participativas bajo el
método de participacion patrimonial:
Reforestadora Andina S. A. 185.351.708 $ 543.749 $ 28.272
Transbosnal S. A. 46.752.682 177.843 5.834
721.592 34.106
b. Inversiones participativas al costo:
Productora de Carbdn de Occidente S. A.
menos provision de $920 1.454.735 - -
Enka de Colombia S. A. 14.657.087 183 -
Inversiones menores 91 -
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c. Inversiones no participativas:

Certificados de Depositos a Término 51.560 410
Titulos de Devoluciéon de Impuestos TIDIS 632 -
Depositos Fiduciarios 591 28

52.783 438
Total inversiones $ 774.649 $ 34.544

Actividad econdmica del ente emisor de las acciones poseidas al 31 de Diciembre de 2010y
2009:

Reforestadora Andina S. A. Reforestacion

Transbosnal S. A. Servicios de transportes
Productora de Carbdn de Occidente S. A. Extraccion de carbdn

Enka de Colombia S. A. Produccién de fibras textiles
Otras menores Clubes sociales

Situacioén financiera y los resultados condensados de las subordinadas, al 31 de Diciembre
de 2010:

Activo Pasivo  Patrimonio Utilidad
del ejercicio
(En Millones de pesos)
Método de participaciéon patrimonial:
Reforestadora Andina S. A. $615.736  $1.241 $614.495 $32.342
Transbosnal S. A. 187.704 393 187.311 6.144

La aplicacion del método de participacion patrimonial incremento los resultados del ejercicio
en $34.106 millones en 2010 y $33.340 millones en 2009.

El detalle del patrimonio al 31 de Diciembre de 2010 y 2009 de las companias subordinadas
es el siguiente:

AnRo 2010 Reforestadora Transbosnal

Andina S. A. S. A.

(En Millones de pesos)
Capital $ 21.960 $ 4.924
Superavit de capital 51.311 17.429
Reservas 116.687 87.626
Revalorizacion del patrimonio 77.061 47122
Superavit por valorizaciones 315.134 24.066
Utilidad del ejercicio 32.342 6.144
Total del patrimonio $614.495 $187.311
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Ano 2009 Reforestadora Trasbosnal

Andina S. A. S. A.
(En Millones de pesos)

Capital $ 21.816 $ 4.924
Superavit de capital 47.161 17.516
Reservas 93.662 86.600
Revalorizacion del patrimonio 79.730 47122
Superavit por valorizaciones 329.881 38.545
Utilidad del ejercicio 28.492 8.836
Total del patrimonio $ 600.742 $203.543

6. Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo, todas de plena propiedad y ninguna de propiedad condiciona-
da, se resumen a continuacion:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Terrenos 3.325 $ 332
Plantaciones forestales 10.772 9.953
Maquinaria y equipo 767.316 749.714
Muebles y enseres 673 673
Equipo de computacion 4.605 4.605
Flota y equipo de transporte 5.452 5.274
Construcciones y edificaciones 16.353 16.353
Magquinaria en transito 1.596 763
Construcciones en curso 16.466 15.087
826.558 805.747

Menos depreciacion acumulada 618.767 577.497
Activos fijos netos $ 207.791 $ 228.250

La depreciacion del ejercicio cargada a resultados fue de $41.329 millones en 2010 y $40.171
millones en 2009.

Cuadro comparativo del costo en libros y el valor de realizacion, al 31 de Diciembre de 2010:
Costo  Depreciacién Valor

libros acumulada realizacién Valorizacion
(En Millones de pesos)

Terrenos $ 3.325 $ - $109.973 $106.648
Plantaciones forestales 10.772 - 66.416 55.644
Maquinaria y equipo 767.316 (598.364) 409.990 241.038
Muebles y enseres 673 (666) 256 249
Equipo de computacioén 4.605 (4.540) 1.285 1.220
Flota y equipo de transporte 5.452 (4.174) 4.345 3.067
Construcciones y edificaciones 16.353 (11.023) 142.713 137.383
Magquinaria en transito 1.596 - 1.596 -
Construcciones en curso 16.466 - 16.466 —

Totales $ 826.558 $ (618.767) $ 753.040 $ 545.249
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7. Obligaciones Financieras

Descripcion de las obligaciones financieras, cuyos pagos se han cumplido oportunamente,
no existiendo obligaciones en mora ni compromisos que se espere refinanciar, como tam-
poco restricciones sobre el capital de trabajo ni al pago de dividendos:

Tasa promedio

2010 2009 2010 2009
(En Millones de pesos)

a. Deuda denominada en doélares
Bancolombia 1,1% — 13.398 —
Banco de Bogota 1,8% 2,6% 24.882 28.618
Banco de Bogotéa 1,5% - 12.266
38.280 40.884

b. Deuda denominada en pesos

Banco A.V. Villas 3,8% - 5.023 -
Banco de Occidente - 4,8% - 1.339
Banco de Bogota - 4,5% - 8.929
Packing S. A. 4,0% 4,9% 24.849 18.739
Papelsa S. A. 4,0% 4.9% 24.897 20.873
Colombates S. A. 4,6% - 800
Colombates S. A. 4,7% - 1.310
$54.769 $51.990
Total obligaciones financieras $93.049 $92.874

Los intereses causados a favor de las anteriores entidades fueron de $ 3.111 millones en

2010 y $6.162 millones en 2009.

8. Proveedores y cuentas por pagar

La composicién de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Cuentas por pagar a subordinadas (Nota 12a) 137.800 $ 111.255
Proveedores nacionales 60.108 50.174
Proveedores del exterior 16.184 6.936
Otras cuentas por pagar 19.436 14.821
Total proveedores y cuentas por pagar 233.528 183.186
Porcion corriente 141.928 114.897
Porcién de largo plazo $ 91.600 $ 68.289

La porcién de largo plazo de $91.600 millones en 2010 y $68.289 millones en 2009, co-
rresponden a cuentas por pagar a subordinadas. Durante el afio 2009 se redimieron inver-
siones temporales para la cancelacién de cuentas por pagar a compafias subordinadas,
originadas en afos anteriores por la compra de materias primas y servicios. La reduccion
de este pasivo en $56.111 millones disminuyd en 2009 el disponible neto provisto por las

actividades operacionales en el Estado de Flujo de Efectivo.
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9. Obligaciones Laborales

El pasivo por jubilaciones determinado mediante estudios actuariales de acuerdo con las nor-
mas legales vigentes, es de $49.546 en 2010 y $42.116 en 2009. El incremento del 17,64% se
explica por el cambio en el supuesto de mortalidad establecido en la Resolucion 1555 de 2010
de la Superintendencia Financiera. El monto cargado en 2010 a gastos del periodo fue de
$370. El calculo elaborado con el supuesto de mortalidad anterior hubiera tenido una disminu-
cion del 2,79% con un ingreso por recuperacion de provisiones de $1.175. De esta manera, el
cambio disminuyd las utilidades antes de impuestos de 2010 en $1.545.

Con la aplicaciéon de la nueva normativa contable, que permite diferir en 20 anos el recono-
cimiento del mayor pasivo pensional, los calculos actuariales quedaron amortizados en un
85,75% en 2010y en el 100% en 2009. En el afio 2010, la tasa de interés técnico utilizada fue
de 9,52% (11,59% en 2009) y el incremento futuro de salarios de 4,51% (6,48% en 2009).

Los beneficiarios de la pension de vejez, invalidez y sobrevivientes son 342 en 2010 y 350
en 2009. Los pagos de las pensiones se hacen con cargo a los recursos generados en las
operaciones y siguiendo la practica comercial del pais. no se han segregado fondos con el fin
especifico de cubrir las obligaciones por pensiones.

La composicion de las obligaciones laborales al 31 de diciembre es la siguiente:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Cesantias $ 4.569 $ 4317
Intereses sobre las cesantias 530 495
Vacaciones 3.196 3.148
Prima de vacaciones 2.535 2.501
Bonificaciones por pagar 5.691 1.874
Salarios por pagar 11 7
Otras prestaciones sociales 937 1.212
Pensiones de jubilacién 42.486 42.116
59.955 55.670

Porcion corriente:
Pensiones de jubilacion 4.695 4578
Otras obligaciones laborales 17.469 13.554
Total porcién corriente 22.164 18.132
Total porcién no corriente $ 37.791 $ 37.538

Los cargos a resultados por pensiones de jubilacion, se detallan a continuacion:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Provisién $ 370 $ 973
Pagos 4.580 4.573
Total $ 4.950 $ 5546
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10. Impuestos, Gravamenes y Tasas

La composicion de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Impuesto sobre las ventas por pagar $ 6.467 $ 4.824
De valorizacion - 81
$ 6.467 $ 4.905

En las declaraciones de renta de los afios 2009 y 2008 se present6 saldo a favor de la Compa-
ffa, por cuanto las retenciones en la fuente practicadas fueron superiores al impuesto a cargo,
este saldo aparece en la cuenta de deudores (Ver Nota 3).

La provision para el impuesto de renta se compone ast:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Impuesto a la renta $ 3.505 $4.008

Impuesto al Patrimonio. Impuesto al Patrimonio. Por los afos 2004 a 2006, se cred el im-
puesto al patrimonio a cargo de los contribuyentes del impuesto sobre la renta con un patri-
monio liquido superior a $3.000 millones de pesos. La Ley 1111 de 2006 extendi6 la vigencia
de este impuesto para los afios 2007 a 2010 sobre el patrimonio liquido al 1 de enero de 2007
y a la tarifa del 1,2%. Por el afo 2011 se causara este impuesto sobre el patrimonio liquido
poseido al 1° de enero del mismo afo, con una tarifa del 6% que incluye la sobretasa del 1,2%.
El impuesto se pagara en cuotas iguales en 4 afios, de 2011 a 2014,

Hasta el afno 2008 el impuesto al patrimonio fue cargado a resultados del periodo. A partir
de 2009, ejerciendo la opcién autorizada por la normativa contable y tributaria, el impuesto
causado y pagado de $4.883 millones por afio fue imputado directamente contra la cuenta de
revalorizacion del patrimonio.

Las declaraciones de los impuestos a la renta de 2009, 2008 y 2007, pueden ser revisadas por
las autoridades fiscales dentro de los dos afos siguientes a su presentacion. Sin embargo, la
Gerencia no espera diferencias en el evento de que se efectuare la revision.

Asesores independientes adelantaron el estudio de precios de transferencia, exigido por dis-
posiciones tributarias, tendientes a demostrar que las operaciones con vinculados econé-
micos del exterior se efectuaron a valores de mercado durante 2009. Para este propdsito la
Compaiifa presentd la declaracion informativa y tiene disponible el referido estudio. El estudio
no arrojé cambios a la base utilizada para la determinacién de la provisién del impuesto sobre
la renta de 2009.

A la fecha, la Administracion de la Compania y sus asesores aun no han concluido el estudio
de actualizacion correspondiente al afio 2010, pero consideran que como resultado del mis-
mo y con base en proyecciones preliminares sobre las operaciones de 2010, no se requeriran
provisiones adicionales de impuestos.
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La sociedad esta sujeta a la tarifa de impuesto a la renta vigente para personas juridicas del
33% y renta presuntiva del 3%, asi mismo accede a los incentivos tributarios a la reforestacion,
consistentes principalmente en deduccion de las inversiones en reforestacion y exclusion de
los activos vinculados a esta actividad para el calculo de la renta presuntiva. Igualmente, se
utiliza la deduccion especial por inversion en activos fijos reales productivos, beneficio que ha
sido derogado a partir de 2011.

Las principales partidas conciliatorias entre la utilidad antes de impuestos y la renta liquida
gravable que explican la diferencia entre la tarifa para sociedades del 33% y la tasa efectiva
sobre la utilidad contable del 6,6% en 2010 y 13,1% en 2009 son:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Utilidad antes de impuestos $ 53.497 $30.692
Exceso de renta presuntiva (Nota 13) 1.082 13.364
Pérdida fiscal (Nota 13) - 11.520
Provisiones no deducibles 2.552 4.579
Pasivo por pensiones de jubilacion (7.060) -
Ingreso método de participacion patrimonial (34.106) (33.340)
Dividendos recibidos no gravados (12.273) (6.553)
Dividendos de inversiones método patrimonial 12.273 6.553
Incentivos a la reforestacion (1.212) -
Gravamen a los movimientos financieros 2.115 1.991
Deduccion por inversion en activos fijos (5.466) (15.792)
Otros 596 350
Renta liquida gravable $ 11.998 $ 13.364

Principales diferencias entre el patrimonio contable y el fiscal:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Patrimonio contable $ 1.408.199 $1.450.660
Valorizaciones contables de propiedad.
planta y equipo y valores mobiliarios (551.965) (583.730)
Reajustes fiscales de propiedad. planta y equipo 147.752 147.752
Reajustes fiscales de acciones y aportes (439.342) (446.468)
Provision para proteccion de inversiones 941 941
Provision para inventarios 221 158
Provision para deudores 4.497 3.380
Pasivos (3.878) 1.778
Patrimonio fiscal $ 566.425 $ 574.471
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11.Patrimonio

Capital: Autorizado 200.000.000 de acciones de $0,50 valor nominal cada una, suscritas y
pagadas en 2010 y 2009, ast:

2010 2009

(Numero de acciones)
Capital suscrito y pagado 112.094.138 112.094.138
Acciones readquiridas (4.378.088) (4.378.088)
Acciones en circulacion 107.716.050 107.716.050

El capital suscrito y pagado incluye $11 millones o 19,7%, por la capitalizacion de la cuenta
de revalorizaciéon del patrimonio, mediante la distribucién de dividendos en acciones. Los
derechos inherentes a las acciones readquiridas quedan en suspenso y el valor intrinseco se
determina con base en las acciones en circulacion.

Reservas:
2010 2009
(En Millones de pesos)
Reserva legal $ 38 3 38
Reserva para ampliacion y reposicion de
instalaciones industriales 228.992 228.991
Reserva para readquisicion de acciones 19.000 19.000
$ 248.030 $ 248.029

La reserva legal se constituye de acuerdo con las disposiciones legales y puede ser usada
para compensar pérdidas o distribuir a la liquidacién de la Compariia. Al 31 de diciembre de
2010, las demas reservas, incluyendo la utilidad del ejercicio, estan a la libre disposicién de la
Asamblea de Accionistas.

Revalorizacién del patrimonio: El saldo de esta cuenta no podré distribuirse como utilidad a
los Socios o Accionistas, hasta tanto se liquide la empresa o se capitalice su valor de acuerdo
con las normas legales vigentes, en cuyo caso se distribuird como un ingreso no gravado con
el impuesto sobre la renta y complementarios. Una vez se capitalice, podra servir para absor-
ber pérdidas, Unicamente cuando el ente econémico se encuentre en causal de disolucién por
este concepto y no podra utilizarse para disminuir el capital con efectivo reembolso de aportes
a los Socios 0 Accionistas. Podré imputarse el impuesto al patrimonio contra la cuenta de
revalorizacion del patrimonio, sin afectar los resultados del ejercicio.

Superavit por valorizaciones: El exceso del valor comercial o intrinseco en el caso de las
inversiones, sobre el valor en libros de las inversiones en acciones, bienes raices, plantaciones
forestales y maquinaria y equipo se contabilizan como valorizaciones y se resumen a conti-
nuacion:

2010 2009
(En Millones de pesos)
Maquinaria y equipo $ 245.574 $273.804
Inversiones 6.716 6.289
Bienes raices 244.032 242.848
Plantaciones forestales 55.643 60.789
$ 551.965 $583.730
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Dividendos pagados:
2010 2009

(En Millones de pesos)

Dividendos en efectivo:
Ordinario de $ 247,72 por accion ($346,48 en 2009) $26.683 $ 37.321

12. Transacciones con Vinculados Econdmicos
Carton de Colombia S.A. efectla transacciones con vinculados econdémicos, incluyendo su-
bordinadas, bajo condiciones de libre competencia y a precios normales de mercado.

a. Operaciones con subordinadas:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Reforestadora Andina S. A.
Compra de materias primas y otros 39.185 30.702
Intereses pagados 3.234 7.078
Dividendos recibidos 4.859 4.601
Venta de servicios y otros 564 2.378
Suscripcion de acciones 1.224 9
Cuentas por pagar 137.020 111.255
Transbosnal S. A.
Compra de servicios 90 90
Intereses pagados dividendos 4 2175
Dividendos recibidos 7.414 1.952
Cuentas por pagar 780 -
Cuentas por cobrar - 848

b. Operaciones con accionistas beneficiarios reales del 10% o mas del total de acciones
en circulacion:
2010 2009

(En Millones de pesos)
Grupo Carvajal S. A.:

Ventas de bienes 17.450 $ 11.985
Compras de bienes 363 424
Pago de dividendos 2.761 3.878
Cuentas por cobrar 8.229 6.197
Cuentas por pagar 72 87
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2010 2009
(En Millones de pesos)

Smurfit Kappa Group:
Venta de bienes 104.577 109.281
Ingreso por prestacion de servicios 8.793 5.846
Intereses recibidos 557 3.081
Utilidad (pérdida) por diferencia en cambio (521) 318
Compra de bienes 97.975 84.123
Compra de servicios 4.486 4,925
Intereses pagados 1.868 2.404
Dividendos pagados 18.664 26.104
Inversion a término fijo 51.560 1.635
Cuentas por cobrar clientes 31.558 24.799
Cuentas por pagar 66.160 49.271
c. Operaciones con miembros de la Junta Directiva:
Honorarios $ 130 $ 132

d. Operaciones con representantes legales y otros administradores:

Salarios y otros pagos laborales $ 5.750 $ 6.053
Gastos de transporte y otros gastos de viaje 647 526
Dividendos 65 90
Valor por cobrar de préstamos otorgados 234 162

e. No existen operaciones con sociedades donde los relacionados en los literales a), b)
y ¢), poseen 10% o mas de las acciones en circulacion.

Resumen de las transacciones con vinculados econémicos:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Resumen
Compra de materias primas y otros bienes $ 137.524 $ 115.249
Compra de servicios 4.576 5.015
Salarios, gastos de viaje y transporte 6.397 6.579
Honorarios 130 132
Intereses pagados 5.107 11.657
Intereses recibidos 557 3.081
Dividendos recibidos 12.273 6.553
Venta de bienes 122.028 121.266
Venta de servicios y otros 9.357 8.224
Dividendos pagados 21.489 30.073
Cuentas por cobrar 40.021 32.006
Cuentas por pagar 204.032 160.613
Suscripcién de acciones 1.224 9
Utilidad (pérdida) por diferencia en cambio (521) 318
Inversion temporal en depdsitos a término 51.560 1.635
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Efecto de las operaciones de ventas y compras de bienes y servicios a los vinculados econo-
micos expresados como porcentajes de participacion en las siguientes cuentas de los esta-
dos financieros:

2010 2009
(En porcentajes)
En las ventas 16,4% 18,1%
En el costo de ventas y gastos operacionales 20,6% 19,1%
En el gasto por intereses 47,4% 60,5%
En ingresos financieros 30,3% 60,6%
En diferencia en cambio 146,5% (40,5%)
Inversiones temporales en el total activos 2,9% 0,1%
En los otros ingresos y egresos netos 149,8% 102,2%
Cuentas por cobrar en el total activos 2,2% 1,6%
Cuentas por pagar en el total pasivos 51,7% 47,6%
13. Cuentas de Orden
Al 31 de Diciembre, las cuentas de orden estan constituidas ast:
2010 2009
(En Millones de pesos)
Bienes de terceros recibidos en consignacion 3.571 1.212
Litigios eventuales y/o remotos civiles 5.328 7.660
Litigios eventuales y/o remotos laborales 5.633 9.539
Demandas por tributos aduaneros 4.152 5.201
Deudoras fiscales 841.774 895.540
Exceso de renta presuntiva 14.762 13.364
Pérdida fiscal 11.670 11.520
$ 886.890 $ 944.036

El exceso de renta presuntiva sobre la renta liquida ordinaria de $14.762 millones, reajustado
por inflacion, podra compensarse con las utilidades gravables que se determinen en el perio-
do 2011 a 2015.

Las pérdidas fiscales de $11.670 millones, reajustadas por inflacién, podran ser compensadas
con las utilidades gravables que se obtuvieren en los afios siguientes, sin limite de tiempo. Las
pérdidas de la sociedad no son trasladables a los accionistas.

Contingencia Aduanera
En el proceso de produccion de papeles blancos para imprenta y escritura, Cartén de Co-
lombia S. A. utiliza aprestos comprados a proveedores del exterior. En las declaraciones de
importacion, para la liquidacion y pago de los tributos aduaneros, se venia utilizando desde
1989 una determinada posicion arancelaria. En 2000y con retroactividad a dos afos, la DIAN
cambid su interpretacion y ubico dichos aprestos en otra posicidn arancelaria de mayor tribu-
tacion.

Al 31 de diciembre de 2010 se encuentran en discusion 50 de las 89 declaraciones de impor-
tacion, en via contencioso administrativo. Si todas las sentencias de los Tribunales llegaren
a ser desfavorables, la Compania estaria obligada a pagar $4.152 millones por concepto de
mayores derechos arancelarios, IVA, sanciones € intereses.
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De acuerdo con la valoracion de los abogados, existe una alta probabilidad de que los fallos
sean favorables a Cartén de Colombia S.A., basados en la idoneidad de las pruebas apor-
tadas y practicadas en los procesos. Se han expedido cincuenta y nueve (59) sentencias de
Tribunales, de las cuales cincuenta y cinco (55) fueron favorables a la Compania y cuatro (4)
desfavorables. Por las anteriores consideraciones, la Sociedad mantiene la decisién de no
contabilizar provision alguna para esta contingencia.

14. Cuentas de Resultado

2010 2009
(En Millones de pesos)

Descripcion de las ventas netas:
Ventas brutas $ 748.393 $674.158
Menos devoluciones 3.502 4119
Ventas netas $ 744.891 $670.039
Gastos operacionales de administracién y ventas:
Gastos de personal $ 39.244 $ 34.287
Fletes en ventas 27.107 24.160
Honorarios 2.113 2.253
Arrendamientos 3.502 3.277
Contribuciones y afiliaciones 912 887
Servicios 10.582 9.717
Gastos de viaje 1.534 1.213
Depreciaciones y amortizaciones 654 674
Provision para deudores 4.022 4.536
Otros 3.749 3.604

$ 93.419 $ 84.608
Otros ingresos y egresos
Utilidad en venta de propiedad planta y equipo 35 6
Prestacion de servicios 8.675 6.514
Venta de otros materiales 2.364 3.724
Recuperacion de costos, gastos y provisiones 39 132
Indemnizaciones de compafias de seguros 4 650
Otros 63 217
Total Ingresos $ 11.180 $ 11.243
Otros Egresos
Pérdida en venta de propiedad planta y equipo - (249)
Gravamen a los Movimientos Financieros (2.820) (2.654)
Provisiéon para demandas e indemnizaciones (1.575) (75)
Donaciones en dinero (154) (165)
Otros (384) (56)
Total Egresos (4.933) (3.199)
Otros Ingresos (Egresos), neto $ 6.247 $ 8.044
Gasto total de personal:
De direccion y confianza $ 51.648 $ 51.279
Otros 81.909 74.987

$ 133.577 $ 126.266
Numero de trabajadores:
De direccion y confianza 438 429
Otros 1.050 1.008

1.488 1.437
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15. Indicadores Financieros

2010 2009

indices de liquidez
Razén corriente Activo corriente/ pasivo corriente 1,22 1,08
Prueba &cida inventarios (Activo cte. — inventarios) /pasivo cte. 0,89 0,69
Prueba acida cuentas por cobrar  (Activo cte. — C x C) /pasivo cte. 0,55 0,44
Solidez Activo total / pasivo total 4,57 5,31
indices de endeudamiento
nivel externo
Total Pasivo total / activo total 21,9% 18,8%
Corto plazo Pasivo cte. / pasivo total 67,2% 68,6%
Cobertura intereses Utilidad antes de impuestos e

intereses / Intereses 596,3% 259,2%
Apalancamiento o leverage
Total Pasivo total / patrimonio 28% 23,2%
Corto plazo Pasivo cte. / patrimonio 18,9% 15,9%
Financiero total Pasivo con entidades financieras

/ Patrimonio 6,6% 6,4%
Rotacién cartera
Dias 365 / veces rotacion cartera 57 60
Veces Ventas a crédito / C x C promedio 6,4 6,0
Rotacién inventarios
Dias 365 / veces rotacion inventario 52 60
Veces Costo de ventas / inventario promedio 7,0 6,1
Rotacién propiedad, planta 'y
equipo, veces Ventas / propiedad, planta y equipo 0,9 0,8
Rotacion activos operacionales,
veces Ventas / activos operacionales brutos 1,6 1,4
Rotacién activos totales, veces Ventas / activos totales 0,4 0,4
Rotacion proveedores, dias Proveedores / (ventas / 365) 70 100
Rendimiento:
Margen bruto utilidad Utilidad bruta / ventas netas 15,6% 13,3%
Margen operacional utilidad Utilidad operacional / ventas netas 3,0% 0,6%
Margen neto utilidad Utilidad neta / ventas netas 6,7%  4,0%
Rendimiento patrimonio Utilidad neta / patrimonio inicial 3,4% 1,9%
Rendimiento activo total Utilidad neta / activo total 2,8% 1,5%
Acciones (pesos por accién)
Valor nominal 0,50 0,50
Valor intrinseco Patrimonio / acciones en circulacién = 13.073 13.467
Precio promedio en bolsa 7.314 8.218
Precio maximo en bolsa 9.890 8.900
Precio minimo en bolsa 6.000 8.000
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Certificacion de los
Estados Financieros

Los suscritos Representante Legal y Contador Publico bajo cuya responsabilidad se prepara-
ron los estados financieros, certificamos:

Que para la emision de los balances generales al 31 de diciembre de 2010y 2009, y de los es-
tados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios en la situacion financiera y de
flujos de efectivo, por los anos terminados en esas fechas, los cuales se ponen a disposicién
de los accionistas y de terceros, se han verificado previamente las afirmaciones contenidas en
ellos, conforme al reglamento, y que las cifras se han tomado fielmente de los libros.

Dichas afirmaciones, explicitas e implicitas, son las siguientes:

Existencia: Los activos y pasivos de Cartén de Colombia S. A. existen en la fecha de corte y
las transacciones registradas se han realizado durante el ano.

Integridad: Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

Derechos y obligaciones: Los activos representan probables beneficios econdmicos futuros
y los pasivos representan probables sacrificios econémicos futuros, obtenidos o a cargo de
Cartén de Colombia S. A. en la fecha de corte.

Valuacién: Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

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

Para lo dispuesto en el Articulo 46 de la Ley 964 de 2005, el Representante Legal adicional-
mente certifica que los estados financieros y otros informes relevantes para el publico no con-
tienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera situaciéon patrimonial
o las operaciones de la Sociedad.

/ ﬁ%a@

Bernar uzman R. Alejandro Ortiz I.

Representante Legal Contador Publico
Tarjeta Profesional 13250-T
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Informe del Revisor Fiscal
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A la Asamblea de Accionistas de
Cartén de Colombia S. A.

11 de febrero de 2011

He auditado los Balances Generales de Carton de Colombia S. A. al 31 de Diciembre de 2010y 2009
y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas, de
cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo de los afios terminados en esas fechas y el
resumen de las principales politicas contables indicadas en la Nota 1 y otras notas explicativas.

La Administracion es responsable por la adecuada preparacion y presentacion de estos estados
financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para
instituciones vigiladas por la Superintendencia de Sociedades y controladas por Superintendencia
Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye disenar, implementar y mantener el control
interno relevante para que estos estados financieros estén libres de errores de importancia relativa
debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas, asfi como establecer
los estimados contables que sean razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre dichos estados financieros con base en
mis auditorfas. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y
llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia.
Estas normas requieren que planee y efectle la auditoria para obtener una seguridad razonable de si
los estados financieros estan libres de errores de importancia relativa.

Una auditoria de estados financieros comprende, entre otras cosas, realizar procedimientos para
obtener evidencia de auditoria sobre los valores y revelaciones en los estados financieros. Los pro-
cedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion del riesgo de
errores de importancia relativa en los Estados Financieros. En la evaluacién de esos riesgos, el
Revisor Fiscal considera el control interno relevante de la entidad para la preparacion y razonable
presentacion de los Estados Financieros, con el fin de disefar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas
contables usadas y de las estimaciones contables realizadas por la Administracion de la entidad, asf
como evaluar la presentacion de los Estados Financieros en conjunto. Considero que la evidencia
de auditoria que obtuve proporciona una base razonable para fundamentar la opinion que expreso
a continuacion.

En mi opinién, los citados Estados Financieros auditados por mi, que fueron fielmente tomados de
los libros, presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de
Carton de Colombia S. A. al 31 de Diciembre de 2010 y 2009 y los resultados de sus operaciones, los
cambios en su situacion financiera y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de
conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones
vigiladas por la Superintendencia de Sociedades y controladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, los cuales fueron aplicados de manera uniforme.

En mi informe de fecha 12 de Febrero de 2010 sobre los Estados Financieros del afio 2009, inclui un
parrafo de énfasis sobre una incertidumbre referida a la recuperacion de cuentas por cobrar a una
compania en Venezuela por valor de $11.567 millones, la cual estaba sujeta a la aprobacion de las
divisas por parte de la Comision Administradora de Divisas (CADIVI). Durante el afo 2010, tal como
se menciona en la Nota 3 a los Estados Financieros, Cartén de Colombia S. A. recibio la cancelacion
de los saldos adeudados por esa compania en Venezuela.
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Como se indica en la Nota 3 a los Estados Financieros, al 31 de Diciembre de 2010 la Compania
tiene saldos por cobrar a una compania vinculada ubicada en Venezuela por un total de $13.032
millones, de los cuales $10.686 presentan antigliedad mayor a un afio. La Compafia no ha consid-
erado necesario el registro de provisiones adicionales a la general de cartera sobre dichos saldos
por considerar que los mismaos son recuperables y que la demora en el pago corresponde al proce-
so de aprobacion de las divisas por parte de la Comision Administradora de Divisas (CADIVI). Los
Estados Financieros no incluyen ajustes que pudieran derivarse de la resolucion de esta situacion.

Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto, durante los afos terminados al 31 de
Diciembre de 2010y 2009:

a) La contabilidad de la Compania ha sido llevada conforme a las normas legales y a la técnica
contable.

b) Las operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustan a los es-
tatutos y a las decisiones de la Asamblea.

c) La correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de ac-
ciones se llevan y se conservan debidamente.

d) Existen medidas adecuadas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes de la
Comparifa y los de terceros que estan en su poder.

e) Existe concordancia entre los Estados Financieros que se acompanan y el informe de gestion
preparado por los administradores.

f) La informacion contenida en las declaraciones de autoliquidacion de aportes al Sistema de Se-
guridad Social Integral, en particular la relativa a los afiliados y a sus ingresos base de cotizacion,
ha sido tomada de los registros y soportes contables. La Compafia no se encuentra en mora por
concepto de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral.

g) Se dio cumplimiento a las normas establecidas en la Circular Externa No. 0060 de 2007, medi-
ante la cual la Superintendencia Financiera de Colombia establecio la obligacion de implementar
mecanismos para la prevencion y control del lavado de activos provenientes de actividades ilicitas
a través del mercado de valores.

Jhon Alexander Pineda M.

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional No. 79093-T

Miembro de PricewaterhouseCoopers Ltda.
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Estados Financieros Consolidados

Cartdén de Colombia S.A. y Companias Filiales
Anos terminados el 31 de Diciembre de 2009 y 2010
con Informe del Revisor Fiscal
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Balances
Generales
Consolidados

Activo

31 de Diciembre de

2010

2009

(En Millones de pesos)

Activos corrientes:

Disponible (Nota 2) $ 7.026 $ 8.503
Inversiones (Nota 5) 207.906 163.781
Deudores (Nota 3) 177.919 147.559
Inventarios (Nota 4) 86.513 88.695
Gastos pagados por anticipado 607 558
Otros activos 10 10
Total activo corriente 479.981 409.106
Inversiones (Notas 5) 8.810 8.810
Propiedad, planta y equipo (Nota 6y 7) 343.403 362.626
Diferidos 650 1.300
Deudores (Nota 3) 3.397 3.678
Valorizaciones (Nota 10) 906.696 968.034
Total activo $ 1.742.937 $ 1.753.554
Cuentas de orden (Nota 12) $ 383.533 $ 445324
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31 de Diciembre de

2010 2009
(En Millones de pesos)
Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente:
Obligaciones financieras (Nota 7) $ 93.049 $ 92.874
Proveedores y cuentas por pagar (Notas 2y 11) 96.752 72.900
Costos y gastos por pagar 1.941 330
Obligaciones laborales (Nota 8) 22.285 18.252
Impuestos, gravamenes y tasas (Nota 9) 6.956 8.080
Total pasivo corriente 220.983 192.436
Pensiones de jubilacion (Nota 8) 37.791 37.538
Interés de la minoria 51.782 49.851
Total pasivo 310.556 279.825
Patrimonio (Nota 10):
Capital social 56 56
Prima en colocacion de acciones 50.369 50.369
Reservas 257.000 249.332
Acciones propias readquiridas (10.654) (10.654)
Revalorizacion del patrimonio 198.355 205.908
Utilidad del ejercicio 53.476 34.351
Superavit por valorizaciones 883.779 944.367
Total patrimonio 1.432.381 1.473.729
Total pasivo y patrimonio 1.742.937 1.753.554
Cuentas de orden (Nota 12) $ 383.533 $ 445324
Bernarde-Guzman R. AIe]andro Ortiz I. Jhon Alexander Pineda
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 13250-T Tarjeta Profesmnal 79093 -T

Deygnado por P
(Véase mi informe deI 11 de Febrero de 2011)
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Estados
Consolidados
de Resultados

Ano terminado el
31 de Diciembre de
2010 2009

(En Millones de pesos, excepto la
utilidad neta por accion)

Ventas netas (Nota 13) $ 745.032 $ 670.093
Costo de ventas y gastos operacionales:
Costo de ventas (599.227) (653.907)
Gastos de administracion (Nota 13) (52.949) (49.062)
Gastos de ventas (Nota 13) (40.537) (35.653)
(692.713) (638.622)
Utilidad operacional 52.319 31.471
Otros ingresos (egresos):
Gastos financieros (7.543) (10.029)
Dividendos recibidos 2.073 2.045
Ingresos financieros 8.708 13.236
Pérdida en cambio (409) (785)
Otros, neto (Nota 13) 4.590 7476
Utilidad antes de impuestos 59.738 43.414
Impuesto de renta y complementarios (Nota 9) (6.262) (9.063)
Impuesto al patrimonio (Nota 9) - -
Utilidad del ejercicio $ 53.476 $ 34.351
Utilidad neta por accion $ 496 $ 319

/

bl

Bernar uzman R. Alejandro Ortiz I. Jhon Alexander Pineda
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 13250-T Tarjeta Profesional 79093-T

Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)



Estados

Consolidados

de Cambios

en el Patrimonio

Carton de Colombia S.A. y Compariias Filiales

Prima en Acciones  Revalorizacion
Capital Colocacion de Propias del Utilidad del Superavit por
Social Acciones Reservas Readquiridas Patrimonio  Ejercicio Valorizaciones Total
(En Millones de pesos)

Saldo al 31 de Diciembre de 2008 $56  $50.369 $232736  $(10.654) $213.460 $53917 $879.358  $1.419.242
Apropiaciones - - 16.596 - - (16.596) - -
Dividendo en efectivo - - - - (37.321) - (37,.321)
Superdvit por valorizaciones - - - - - - 65.009 65.009
Utilidad del ejercicio - - - - - 34.351 - 34.351
Impuesto al patrimonio - - - - (7.552) - - (7.552)
Saldo al 31 de Diciembre de 2009 $56 $50.369 $249.332 $(10.654) $205.908 $34.351 $944.367 $1,473,729
Apropiaciones - - 7.668 - - (7.668) - -
Dividendo en efectivo - - - - - (26.683) - (26.683)
Superdvit por valorizaciones - - - - - - (60.588) (60.588)
Utilidad del ejercicio - - - - - 53.476 - 53.476
Impuesto al patrimonio - - - (7.553) - - (7.553)
Saldo al 31 de Diciembre de 2010 $56 $50.369 $257.000 $ (10.654) $ 198.355 $ 53.476 $ 883.779 $ 1.432.381

Bernar

Representante Legal

uzman R.

oy

Alejandro Ortiz I.
Contador Publico
Tarjeta Profesional 13250-T

Jhon Alexander Pineda
Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 79093-T
Designado por PWC

(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)
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Estados
Consolidados de Cambios
en la Situacion Financiera

Recursos financieros provistos por:

ARo
31 de

terminado el
Diciembre de

2010

2009

(En millones de pesos)

Utilidad del ejercicio $ 53.476 $ 34.351
Impuesto al patrimonio cargado a Revalorizacion del Patrimonio (7.553) (7.552)
Cargos (abonos) que no afectan el capital de trabajo:
Depreciacion, agotamiento y amortizacion 53.101 45188
Disminucion en pensiones de jubilacion 253 1.098
Interés de la minoria 1.173 561
(Utilidad) Pérdida en venta de propiedad, planta y equipo (64) 214
Pérdida en venta de inversiones - 16
Total provisto por las operaciones 100.386 73.876
Emision de acciones de subordinadas a minoritarios 2.523 3.788
Disposicion de propiedad, planta y equipo 76 32
Disminucion (Aumento) de deudores a largo plazo 281 (235)
103.266 77461
Recursos financieros aplicados a:
Dividendos en efectivo 27.671 37.946
Adiciones a propiedad, planta y equipo 33.240 56.130
Compra de acciones minoritarias en subordinadas 27 24
60.938 94.100
Aumento (Disminucién) en capital de trabajo $ 42.328 $ (16.639)
Analisis de los cambios del capital de trabajo:
Disponible $ (1.477) $ 2.856
Inversiones 44125 (68)
Deudores 30.360 (20.422)
Inventarios (2.182) (7.801)
Gastos pagados por anticipado 49 (138)
Otros activos - (36)
Obligaciones financieras (175) (6.057)
Proveedores y cuentas por pagar (23.852) 9.908
Costos y gastos por pagar (1.611) 93
Obligaciones laborales (4.033) 2432
Impuestos, gravamenes y tasas 1.124 2.594
Aumento (Disminucién) en el capital de trabajo $ 42.328 $ (16.639)

)

Alejandro Ortiz I.

Representante Legal Contador Publico
Tarjeta Profesional 13250-T

Jhon Alexander Pineda

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 79093-T

Designado por
(Véase mi informe

PWC
del 11 de Febrero de 2011)
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Estados
Consolidados
de FIUjOS de Efectivo Afio terminado el

31 de Diciembre de
2010 2009

(En millones de pesos)

Actividades operacionales:

Utilidad del ejercicio $ 53.476 $ 34.351

Impuesto al patrimonio cargado a revalorizacion del patrimonio (7.553) (7.552)
Depreciacion, agotamiento y amortizacion 53.101 45188
Provision para prestamo a particulares - 3.260
Interés de la minoria 1.173 561

(Utilidad) Pérdida en venta de propiedad, planta y equipo (64) 214
Pérdida en retiro de acciones - 16
Variacion en:

Deudores distintos de préstamos a particulares (25.488) 14.734
Inventarios 2.182 7.801

Gastos pagados por anticipado (49) 138
Otros activos - 36
Proveedores y cuentas por pagar 23.852 (9.908)
Costos y gastos por pagar 1.611 (93)
Obligaciones laborales 4.033 (2.432)
Impuestos. gravamenes y tasas (1.124) (2.594)
Pensiones de jubilacion 253 1.098
Disponible neto provisto por las actividades operacionales $ 105.403 $ 84.818

Actividades de inversion

Disposicion de propiedad, planta y equipo 76 32
(Aumento) Disminucion de inversiones (44.125) 68
Adiciones a propiedad, planta y equipo (33.240) (56.130)
(Aumento) Disminucion de préstamos a particulares (4.591) 2193
Disponible neto usado en actividades de inversion (81.880) (63.837)
Actividades financieras
Pago de dividendos (27.671) (37.946)
Aumento de obligaciones financieras 175 6.057
Emision de acciones de subordinadas a minoritarios 2.523 3.788
Compra de acciones minoritarias en subordinadas (27) (24)
Disponible neto (Usado) provisto en actividades financieras (25.000) (28.125)
(Disminucion) Aumento en el disponible (1.477) 2.856
Disponible al principio del ano 8.503 5.647
Disponible neto al final del afo $ 7.026 $ 8.503
Bernarde-Guzman R. Alej%ndro Ortiz I. Jhon Alexander Pineda
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 13250-T Tarjeta Profesional 79093-T
Designado por PWC
(Véase mi informe del 11 de Febrero de 2011)
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N_otas a los Estados
Financieros

| Consolidados

Cartén de Colombia S.A.
31 de Diciembre de 2010
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Carton de Colombia S.A. y Compariias Filiales

1.Principales Politicas y Practicas Contables

Ente Econdmico

Base de

Cartén de Colombia S. A., es una sociedad andnima constituida de acuerdo con las leyes
Colombianas en 1944, dedicada a la produccién de pulpas, papeles, cartones, y empaques
de estos materiales como también a la reforestacion. Su domicilio principal es Yumbo-Valle y
el término de duracion hasta el afio 2034.

Las compafias subordinadas de Carton de Colombia, S. A., que se consolidan y cuya parti-
cipacion se describe en la Nota 10, fueron constituidas de acuerdo con las leyes Colombia-
nas. El domicilio, afio de constitucion y ano hasta el cual tienen autorizada su duracion, se
muestran en paréntesis: Reforestadora Andina S.A., (Cali, 1979 y 2069) y Transbosnal S. A.,
(Yumbo — Valle, 1985y 2028). Las subordinadas se dedican a las actividades de reforestacion,
a la prestacion de servicios especializados en el area forestal y otras actividades.

Presentacion

Los estados financieros han sido preparados con base en los registros contables mantenidos
bajo la norma del costo histérico, modificada conforme a las normas legales aplicables para
reconocer el efecto de la inflacion en las cuentas no monetarias del balance general, incluyen-
do el patrimonio. Bajo las normas vigentes, no se requiere reexpresar los estados financieros
de 2009 en términos del poder adquisitivo del peso al 31 de diciembre de 2010.

A partir del 1° de enero de 2007 fue suspendida la aplicacion del sistema de ajustes integrales
por inflacion por el Decreto 1536 de mayo de 2007, expedido por el Gobierno Nacional. Du-
rante el periodo comprendido entre el 1° de enero de 1992 y el 31 de diciembre de 2006, los
activos y pasivos no monetarios y el patrimonio se ajustaban mediante el indice de precios al
consumidor para ingresos medios (Porcentaje de Ajuste del Ahio Gravable PAAG) y la ganan-
cia o pérdida por exposicion a la inflacion se registraba en la cuenta “Correccion Monetaria”
del estado de resultados. Los ajustes por inflacién contables acumulados hasta el 31 de
diciembre de 2006 hacen parte del saldo de sus respectivas cuentas para todos los efectos
contables.

Principios de Consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen la situacion financiera, los resultados del afo,
los cambios en el patrimonio, la situacion financiera y los flujos de efectivo, de la Compania y
los de sus subordinadas en las cuales ejerce control directo o indirecto, de acuerdo con lo es-
tablecido en el Cédigo de Comercio. Dichos estados financieros, se consolidaron por el mé-
todo de integracion global y se han eliminado todas las transacciones y saldos de importancia
entre companias. La participacion de otros accionistas en el patrimonio de las subordinadas
se presenta como interés minoritario. Las politicas y métodos de contabilidad de la matriz y
subordinadas son homogéneos y no requieren ajustes especiales.
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Criterio de Materialidad

Un hecho econdmico es material cuando, debido a su naturaleza o cuantfa, su conocimiento
o desconocimiento puede alterar significativamente las decisiones econémicas de los usua-
rios de la informacién. Por consiguiente, al preparar los estados financieros, el desglose de
los rubros se hace segun lo establecido en las normas legales, y en su defecto, aquellos que
representan el 5% o més del activo total, del activo corriente, del pasivo total, del pasivo co-
rriente, del capital de trabajo, del patrimonio y de los ingresos, segun el caso. Se describen
valores inferiores cuando se considera que puede contribuir a una mejor interpretacion de la
informacioén financiera.

Transacciones en Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se efectlan de acuerdo con las normas legales
vigentes y se registran a las tasas de cambio aplicables en la fecha que ocurren. Los saldos
denominados en moneda extranjera estan expresados en pesos colombianos a las tasas
representativas del mercado de $1.913,98 en 2010 y $2.044,23 en 2009. Las diferencias en
cambio originadas en activos se llevan a resultados y las relacionadas con pasivos se imputan
al activo correspondiente o a resultados, segun corresponda. Las diferencias en cambio son
imputables a costos de adquisicidn de activos mientras éstos estén en construccion o instala-
cién y hasta que se encuentren en condiciones de utilizacion o venta.

Disponible
El disponible incluye los saldos en caja menor, caja general, cuentas corrientes y cuentas de
ahorro.

Inventarios
Los inventarios estan valuados al menor entre el costo y el valor de mercado. Los inventarios
de materias primas, abastecimientos, productos en proceso, productos terminados y repues-
tos estan valuados por el método de promedios ponderados y los demas inventarios al costo
especifico de cada pedido.

Inversiones

Las inversiones de renta fija se vallan inicialmente al costo de adquisicion y, posteriormente,
en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno calculada en el momento de la com-
pra. Las inversiones en acciones de entidades no controladas se contabilizan por el método
del costo y su valor de realizacion se determina segun la cotizacion en las bolsas de valores
para los titulos de alta y media bursatilidad y del valor intrinseco con base en los balances al
31 de diciembre en los demas casos. Las valorizaciones y desvalorizaciones en dichas inver-
siones se contabilizan directamente al patrimonio.

Provision para deudores de dudoso recaudo
La provision para deudores se determina con base en analisis de edades de saldos y evalua-
cion de cobrabilidad de las cuentas individuales. Periddicamente se cargan a la provision las
sumas que son consideradas incobrables.
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Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo se registra a su costo ajustado por inflacion hasta el 31 de
Diciembre de 2006, el cual incluye gastos financieros y las diferencias de cambio por financia-
cibn en moneda extranjera hasta la puesta en servicio del activo. La depreciacion se calcula
usando el método de linea recta con base en la vida Util de los activos sobre el 100% del costo

de adquisicién. Las tasas anuales de depreciacion utilizadas son:
%

Edificios 5
Maquinaria y equipo 10a15
Equipo de oficina 10
Equipo de transporte y computacion 20

La utilidad o pérdida en la venta o retiro de propiedad, planta y equipo es reconocida en
las operaciones del afio en que se efectla la transaccion. Los desembolsos normales por
mantenimiento y reparaciones son cargados a gastos. Los costos significativos incurridos en
reemplazos y mejoras son capitalizados.

Las plantaciones forestales estan registradas a su costo ajustado por inflacién hasta el 31 de
Diciembre de 2006, y el agotamiento se registra en el momento de cosecharlas. La mayoria
de las plantaciones se encuentran en etapa de crecimiento. Los gastos de administracion
forestales se cargan directamente a resultados.

Al cierre de cada ano se determina el valor de realizacion de estos activos mediante avallos
técnicos practicados, al menos cada tres anos, por personas juridicas independientes, el
ultimo de los cuales tiene fecha Diciembre de 2009.

Obligaciones Laborales

Las leyes laborales prevén el pago de compensacion diferida a ciertos empleados en la fecha
de su retiro de la compania. El importe que reciba cada empleado depende de la fecha de
ingreso, modalidad de contratacion y salario. Ademas, en ciertos casos, se reconocen intere-
ses al 12% anual sobre los montos acumulados a favor de cada empleado. En caso de retiro
injustificado, el empleado tiene derecho a recibir pagos adicionales que varian de acuerdo
con el tiempo de servicio y el salario. El pasivo por dichas obligaciones se contabiliza bajo la
presuncion de retiro voluntario.

Las leyes laborales requieren que las empresas paguen pensiones de jubilacion a los emplea-
dos que cumplan ciertos requisitos de edad y tiempo de servicio. Sin embargo, en la mayoria
de los casos el Instituto de Seguros Sociales o los fondos privados de pensiones, han asumi-
do esta obligacion. El pasivo por pensiones se determina de acuerdo con estudios actuariales
realizados bajo parametros fijados por el Gobierno Nacional.

Cuentas de Resultado
Los ingresos y gastos se reconocen mediante el cumplimiento de las normas de realizacion,
asociacion y asignacion, de tal manera que se logre el computo correcto del resultado neto
del afo.

Los ingresos se contabilizan cuando se han devengado y nace el derecho cierto, probable y
cuantificable de exigir su pago aunque no se haya hecho efectivo el cobro. Por consiguiente,
los ingresos corresponden a venta de bienes en operaciones de intercambio definitivo en las
que ha habido transferencia del titulo de dominio al comprador con todos sus riesgos y bene-
ficios, y a servicios prestados en forma cabal y satisfactoria.
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Contingencias

Ala fecha de emision de los Estados Financieros, puede haber obligaciones contingentes sur-
gidas a ralz de sucesos pasados, cuya existencia ha de ser confirmada soélo por la ocurrencia
en el futuro de uno o mas eventos inciertos que no estan enteramente bajo el control de la Ge-
rencia. La estimacion de las contingencias de pérdidas necesariamente envuelve un ejercicio
de juicio y es materia de opinién. En la estimacion de contingencia de pérdida en procesos
legales que estan pendientes contra la Compariia, se consideran, entre otros aspectos, los
méritos de los reclamos, la jurisprudencia y el estado actual de los procesos.

Si es probable que se deba satisfacer una obligacién contingente y que ademas su importe
puede ser medido con suficiente fiabilidad, entonces es registrada en los estados financieros.
En caso contrario, la naturaleza de la contingencia es revelada en una nota, con la estimacion
del rango probable de pérdida.

Utilidad Neta por Accion

La utilidad neta por accion se calcula sobre las acciones en circulacion durante cada afo.

2. Activos y Pasivos Denominados en Moneda Extranjera
Compendio de activos y pasivos denominados en moneda extranjera, expresados en miles
de ddlares de los Estados Unidos, al 31 de Diciembre:

2010 2009
(En miles de ddlares)
Disponible UsSD 1.379 USD 2.079
Inversiones 22.005 800
Deudores 21.926 22.056
Obligaciones Financieras (20.000) (20.000)
Proveedores y cuentas por pagar (13.339) (5.664)
Activo /(Pasivo). neto USD 11.971 USD (729)
3. Deudores

La composicion de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:

2010 2009

(En Millones de pesos)

Clientes $ 146.259 $ 125.691
Anticipos y avances 3.404 2.971
Depdsitos para juicios ejecutivos (1) 3.987 3.905
Anticipos de impuestos y saldos a favor 17.136 13.647
Cuentas por cobrar a trabajadores 5.014 4.705
Préstamos a particulares (2) 4.591 -
Otras cuentas por cobrar 2.247 1.957
Provisiones (3) (1.322) (1.639)
Total deudores 181.316 151.237
Porcién corriente 177.919 147.559

Porcién de largo plazo (4) $ 3.397 $ 3.678
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(1) Lacuenta de Depositos para Juicios Ejecutivos corresponde a embargo judicial notificado
a la Compania en diciembre de 2008 en un proceso por presuntos perjuicios que se adelanta
ante Juzgado Civil de Buenaventura y que tiene como causa otro proceso adelantado por
Carton de Colombia en 1996 contra proveedores de madera que habian incumplido suminis-
tros. Finalmente, la Corte Constitucional, mediante sentencia notificada en Febrero de 2011,
emitio fallo a favor de Cartén de Colombia y ordend levantar las medidas de embargo y se-
cuestro.

(2) Los préstamos a particulares, que al 31 de diciembre de 2010 y 2009 ascendieron a $4.591
y $0 millones, han sido otorgados a ciertos clientes para ejecutar proyectos que beneficiaran
indirectamente a Carton de Colombia en la ampliacién o mantenimiento del mercado de sus
productos.

(8) El valor de las cuentas de dificil cobro por ventas a clientes esta cubierto con la provision
que presenta el siguiente movimiento:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Saldo inicial $ 1.639 $ 524
Provisién del afio 3.985 1.277
Cuentas castigadas (a) (4.302) (162)
Saldo final $ 1.322 $ 1.639

(4) Los futuros vencimientos de los deudores a largo plazo, todos denominados en pesos y
con tasas de interés entre el 3,2% y 18% son como siguen:

ARo 2010 2009
(En Millones de pesos)

2011 - 2.937
2012 1.961 219
2013 111 15
2014 72 507
2015 y siguientes 1.253 -

$ 3.397 $ 3.678

Cuentas y documentos por cobrar que al 31 de Diciembre de 2010 presentan un afio o0 mas
de edad, contado a partir de su fecha de expedicién, como sigue:

Cuentas por cobrar a clientes (a) 11.577 Compra de divisas ante CADIVI en tramite
Préstamos a trabajadores 1.647 Recuperables segln plan de amortizacion
Depositos para juicios ejecutivos 3.905 Proceso judicial en curso
Otros deudores 1.850 Recuperables segun contratos
18.979
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(a) Incluye $10.686 de cuentas por cobrar a un cliente vinculado con domicilio en Venezuela.
El pago se encuentra en tramite ante la Comision Administradora de Divisas CADIVI. La Admi-
nistracion de la Compania no ha considerado necesario el registro de provisiones adicionales
a la general de cartera por existir la intenciéon y capacidad de pago por parte de los deudores.
El saldo esta garantizado con dos depésitos, uno por USD 2.0 millones y otro en Bolivares
equivalente a USD 4.0 millones.

4. Inventarios
La composicion de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:

2010 2009
(En Millones de pesos)
Productos en proceso y terminados 7.632 $ 7.301
Materias primas y abastecimientos 21.460 24.971
Repuestos 52.959 54.371
Transito 4.375 2.015
Otros 87 37
$ 86.513 $88.695
5. Inversiones
Al 31 de Diciembre, las inversiones estan constituidas ast:
% de
Participacion
2010 2009 2010 2009
(En Millones de pesos)
a.lnversiones participativas al costo:
Plegadizas de Colombia S. A. 17,7 49,0 $6.691 $ 6.691
Cia. Colombiana de Empaques Bates S. A. 46,6 46,6 808 808
Packing S. A. 3,5 3,5 749 749
Productora de Carbédn de Occidente S. A..
menos provision de $920 24,8 248 - -
Enka de Colombia S. A. 0,1 0.1 470 470
Otras menores - 92 92
Inversiones a largo plazo sin intencién de venta 8.810 8.810
b.Inversiones no participativas:
Certificados de Depdsito a Término 206.681 159.016
Titulos de Devolucion de Impuestos TIDIS 632 -
Depdsitos Fiduciarios 593 4.765
207.906 163.781
Total inversiones 216.716 172.591
Inversiones a redimir en el ano siguiente 207.906 163.781

Inversiones a largo plazo sin intencién de venta 8.810 8.810
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Valor de realizaciéon de las inversiones, valuadas con fundamento en los Estados Financieros
del emisor de las acciones al 31 de Diciembre de 2010

Acciones
comunes Valor Utilidad
poseidas realizacion Causada
(En Millones de pesos)
a.lnversiones patrticipativas al costo:
Plegadizas de Colombia S. A. 830.411.219 $ 115 $ -
Cia. Colombiana de Empaques Bates S. A. 25.446 51.703 2.073
Packing S.A 3.038.535 1.645 -
Enka de Colombia S. A. 14.657.087 184 -
Productora de Carbén de Occidente S. A. 1.454.735 - -
Otras menores - 92 -
53.739 2.073
b. Inversiones no participativas:
Certificados de Deposito a Término 206.681
Titulos de Devolucion de Impuestos TDIS 632 -
Depdsitos fiduciarios 593
207.906 -
Total inversiones $261.645 2.073

Actividad econdmica del ente emisor de las acciones poseidas al 31 de Diciembre de 2010:

Plegadizas de Colombia S. A.

Produccioén de cajas plegadizas

Cia. Colombiana de Empaques Bates S. A.

Produccién de sacos de papel

Packing S. A.

Produccién de cajas de cartén

Enka de Colombia S. A.

Produccién de fibras textiles

Productora de Carbdn de Occidente S. A.

Extraccion de carbdn

Otras menores

Clubes sociales y otros

6. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo, toda de plena propiedad y ninguna de propiedad condiciona-

da, se resume a continuacion:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Terrenos $ 53.036 $ 53.037
Plantaciones forestales 96.673 94.617
Maquinaria y equipo 767.404 749.802
Muebles y enseres 673 673
Equipo de computacién 4.605 4.605
Flota y equipo de transporte 5.463 5.285
Construcciones y edificaciones 16.384 16.384
Magquinaria en transito 1.596 763
Construcciones en curso 16.466 15.087
962.300 940.253

Menos depreciacion acumulada 618.897 577.627
Activos fijos netos $ 343.403 $ 362.626
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La depreciacion cargada a resultados ascendio a $41.329 millones en 2010 y $40.171 millones
en 2009.

Cuadro comparativo de los valores en libros y de realizacion al 31 de Diciembre de 2010

Costo Depreciacién Valor
Libros Acumulada Realizacion Valorizacion
(En Millones de pesos)

Terrenos $53.036 $ - $211.458 $ 158.422
Plantaciones forestales 96.673 - 416.347 319.674
Maquinaria y equipo 767.404 (598.451) 409.990 241.037
Muebles y enseres 673 (666) 256 249
Equipo de computacion 4.605 (4.540) 1.285 1.220
Flota y equipo de transporte 5.463 (4.186) 4.727 3.450
Construcciones y edificaciones 16.384 (11.054) 143.045 137.715
Magquinaria en transito 1.596 - 1.596 -
Construcciones en curso 16.466 - 16.466 —
Totales $962.300 $(618.897) $1.205.170 $ 861.767

7. Obligaciones Financieras
Obligaciones financieras cuyos pagos se han cumplido oportunamente, no existiendo obliga-
ciones en mora ni compromisos que se espere refinanciar, como tampoco restricciones sobre
el capital de trabajo ni al pago de dividendos:

Tasa Promedio

2010 2009 2010 2009
(En Millones de pesos)
a. Deuda denominada en délares
Bancolombia 1,1% — 13.398 —
Banco de Bogota 1,8% 2,3% 24.882 40.884
38.280 40.884
b. Deuda denominada en pesos
AV Villas 3,8% 5.023
Banco de Occidente 4,8% 1.339
Banco de Bogota 4,5% 8.929
Packing S. A. 4,0% 4,9% 24.849 18.739
Papelsa S. A. 4,0% 4.9% 24.897 20.873
Colombates 4.7% 2.110
$54.769 $51.990
Total Obligaciones Financieras $93.049 $92.874

Los intereses causados a favor de las anteriores entidades fueron de $3.111 en 2010 y de $6.162
en 2009.
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Al 31 de Diciembre de 2010, las obligaciones financieras estan garantizadas asf:

Valor Saldo

Garantia Acreedor Garantia Deuda
(En Millones de pesos)

Terrenos hipotecados Caja Agraria 47 -

Otros 2 _

Total activos dados en garantia $ 49 $ -

8. Obligaciones Laborales

El pasivo por jubilaciones determinado mediante estudios actuariales de acuerdo con las nor-
mas legales vigentes, es de $49.546 en 2010 y $42.116 en 2009. El incremento del 17,64% se
explica por el cambio en el supuesto de mortalidad establecido en la Resolucién 1555 de 2010
de la Superintendencia Financiera. El monto cargado en 2010 a gastos del periodo fue de
$370. El célculo elaborado con el supuesto de mortalidad anterior hubiera tenido una dismi-
nucion del 2,79% con un ingreso por recuperacion de provisiones de $1.175. De esta manera,
el cambio disminuy? las utilidades antes de impuestos de 2010 en $1.545.

Con la aplicacién de la nueva normativa contable, que permite diferir en 20 anos el recono-
cimiento del mayor pasivo pensional, los célculos actuariales quedaron amortizados en un
85,75% en 2010y en el 100% en 2009. En el afio 2010, la tasa de interés técnico utilizada fue
de 9,52% (11,59% en 2009) y el incremento futuro de salarios de 4,51% (6,48% en 2009).

Los beneficiarios de la pensién de vejez, invalidez y sobrevivientes son 342 en 2010 y 350
en 2009. Los pagos de las pensiones se hacen con cargo a los recursos generados en las
operaciones y siguiendo la practica comercial del pals, no se han segregado fondos con el fin
especifico de cubrir las obligaciones por pensiones.

Composicion de las obligaciones laborales al 31 de Diciembre:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Cesantias 4.611 $4.356
Intereses sobre las cesantias 535 500
Vacaciones 3.219 3.171
Prima de vacaciones 2.586 2.555
Bonificaciones por pagar 5.691 1.874
Salarios por pagar 10 6
Otras prestaciones sociales 938 1.212
Pensiones de jubilacion 42.486 42116
60.076 55.790

Porcién corriente:
Pensiones de jubilacién 4.695 4578
Obligaciones laborales 17.590 13.674
Total porcion corriente 22.285 18.252
Total porcién no corriente $ 37.791 $37.538
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Cargos a resultados por pensiones de jubilacion se detallan a continuacion:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Pagos $ 4.580 $ 4573
Provision 370 973
Total $ 4.950 $ 5.546

9. Impuestos, Gravamenes y Tasas

La composicién de esta cuenta al 31 de Diciembre es la siguiente:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Impuesto sobre las ventas por pagar $ 6.467 $4.824
De renta y complementarios 370 3.175
De Valorizacion 119 81
$ 6.956 $8.080

La provision para el impuesto de la renta y complementarios se compone ast:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Impuesto a la renta $ 6.262 $ 9.063
$ 6.262 $9.063

Impuesto al Patrimonio. Por los afios 2004 a 2006, se cred el impuesto al patrimonio a cargo
de los contribuyentes del impuesto sobre la renta con un patrimonio liquido superior a $3.000
millones de pesos. La Ley 1111 de 2006 extendié la vigencia de este impuesto para los afios
2007 a 2010 sobre el patrimonio liquido al 01 de enero de 2007 y a la tarifa del 1,2%. Por el afo
2011 se causaré este impuesto sobre el patrimonio liquido poseido al 1° de enero del mismo
afo, con una tarifa del 6% que incluye la sobretasa del 1,2%. El impuesto se pagara en cuotas
iguales en 4 anos, de 2011 a 2014.

Hasta el ano 2008 el impuesto al patrimonio fue cargado a resultados del periodo. A partir
de 2009, ejerciendo la opcién autorizada por la normativa contable y tributaria, el impuesto
causado y pagado de $7.553 millones por afo fue imputado directamente contra la cuenta de
revalorizacion del patrimonio.

Las declaraciones del impuesto a la renta de 2009, 2008 y 2007, pueden ser revisadas por
las autoridades fiscales dentro de los dos afos siguientes a su presentacion; sin embargo, la
Gerencia no espera diferencias en el evento de que se efectuare la revision.

Asesores independientes adelantaron el estudio de precios de transferencia, exigido por dis-
posiciones tributarias, tendientes a demostrar que las operaciones con vinculados econé-
micos del exterior se efectuaron a valores de mercado durante 2009. Para este propésito la
sociedad presenté la declaracién informativa y tiene disponible el referido estudio. El estudio
no arrojé cambios a la base utilizada para la determinacién de la provisidon del impuesto sobre
la renta de 2009.

A la fecha, la administracién de la Compariia y sus asesores adn no han concluido el estudio
de actualizacién correspondiente al afio 2010, pero consideran que como resultado del mis-
mo y con base en proyecciones preliminares sobre las operaciones de 2010, no se requeriran
provisiones adicionales de impuestos.
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Las sociedades consolidadas estan sujetas a la tarifa de impuesto a la renta vigente para
personas juridicas del 33% vy renta presuntiva del 3%, asi mismo acceden a los incentivos
tributarios a la reforestacién consistentes principalmente en deduccion de las inversiones en
reforestacion, exencion del impuesto a la renta proveniente del aprovechamiento de plantacio-
nes forestales, y exclusion de los activos vinculados a esta actividad para el célculo de larenta
presuntiva. Igualmente, se utiliza la deduccion especial por inversion en activos fijos reales
productivos, beneficio que ha sido derogado a partir de 2011.

Las principales partidas conciliatorias entre la utilidad antes de impuestos y la renta liquida
gravable, que explican la diferencia entre la tarifa para sociedades del 33% y la tasa efectiva
sobre la utilidad contable del 10,5% en 2010 y 20,9% en 2009 son las siguientes:

2010 2009
(En Millones de pesos)
Utilidad antes de impuestos 59.738 $ 43.414
Diferencias temporales
Exceso de renta presuntiva 1.082 13.364
Pérdida fiscal - 11.520
Utilidades no realizadas en inventarios (392) 425
Provisién para otros deudores 1.117 3.260
Agotamiento plantaciones forestales (21.633) (21.512)
Dividendos recibidos no gravados (2.073) (2.045)
Incentivos a la reforestacion (9.525) (6.777)
Deduccion por inversion en activos fijos (5.466) (15.792)
Pensiones de jubilacion (7.060) -
Gastos no deducibles 2.264 532
Interés de la minoria 1.173 561
Gravamen a los Movimientos Financieros 2.142 2.004
Otros (187) 1.167
Renta liquida gravable $ 21.180 $ 30.121

Principales diferencias entre el patrimonio contable y el fiscal son las siguientes:

2010 2009
(En Millones de pesos)
Patrimonio contable $1.432.381 $1.473.729
Valorizaciones contables de propiedad,
planta y equipo y valores mobiliarios (883.779) (944.367)
Reajustes fiscales propiedad, planta y equipo 180.813 180.813
Reajustes fiscales acciones y aportes 309.031 308.243
Intereses de la minoria 51.782 49.851
Utilidades no realizadas en inventarios 2.278 2.606
Provision para proteccion de inversiones 941 941
Provisién para deudores 4.497 3.380
Pasivos estimados y otros (3.878) 1.779
Patrimonio fiscal $1.094.066 $1.076.975
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10. Patrimonio

Capital social: Autorizado, 200.000.000 de acciones de $0.50 valor nominal cada una, sus-
critas y pagadas en 2010 y 2009, asf:

2010 2009

(Ndmero de acciones)
Capital suscrito y pagado 112.094.138 112.094.138
Acciones readquiridas (4.378.088) (4.378.088)
Acciones en circulacion 107.716.050 107.716.050

Al 31 de Diciembre de 2010 y 2009, el capital suscrito y pagado incluye $11 millones 0 19.7%,
de capitalizaciéon de la cuenta de revalorizacion del patrimonio mediante distribucion de divi-
dendos en acciones. Los derechos inherentes a las acciones readquiridas quedan en suspen-
soy el valor intrinseco se determina con base en las acciones en circulacion.

Reservas:
2010 2009
(En Millones de pesos)

Reserva legal $ 38 3 38
Reserva legal de las subordinadas 20.106 20.005
Reserva para ampliacion y reposicion de
instalaciones industriales y para incremento
de plantaciones forestales 217.856 210.289
Reserva para readquisicion de acciones 19.000 19.000

$ 257.000 $ 249.332

La reserva legal se constituye de acuerdo con las disposiciones legales y puede ser usada
para compensar pérdidas o distribuir a la liquidacion de la Compania. Las demés reservas,
incluyendo la utilidad del afio, estan a libre disposicién de la Asamblea de Accionistas.

Revalorizacién del patrimonio: El saldo de esta cuenta no podré distribuirse como utilidad a
los socios 0 accionistas, hasta tanto se liquide la empresa o se capitalice su valor de acuerdo
con las normas legales vigentes, en cuyo caso se distribuird como un ingreso no gravado con
el impuesto sobre la renta y complementarios. Una vez se capitalice, podréa servir para absor-
ber pérdidas, Unicamente cuando el ente econémico se encuentre en causal de disolucion
por este concepto y no podra utilizarse para disminuir el capital con efectivo reembolso de
aportes a los socios o accionistas. Podra imputarse el impuesto al patrimonio contra la cuenta
de revalorizacion del patrimonio, sin afectar los resultados del gjercicio.

Superavit por valorizaciones: El exceso del valor comercial o intrinseco sobre el valor en
libros de las inversiones en acciones, bienes raices, plantaciones forestales y maquinaria y
equipo se contabiliza como valorizaciones y se resume a continuacion:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Maquinaria y equipo $ 245.937 $274.215
Bienes raices 292.617 288.668
Plantaciones forestales 301.493 324137
Inversiones 43.732 57.347
$ 883.779 $944.367
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Dividendos pagados:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Dividendos en efectivo:

A los accionistas de Carton de Colombia $ 26.683 $ 37.321
A los accionistas minoritarios de las subordinadas 988 625
Total dividendos pagados $ 27.671 $ 37.946

El dividendo ordinario pagado a los accionistas de Cartén de Colombia fue de $247,72 por
accion en 2010y $346,48 en 2009.

Participacion porcentual, directa mas indirecta, de Cartdn de Colombia, S.A. en las subordi-
nadas, y totales del activo, pasivo, patrimonio y la utilidad del ejercicio, al 31 de diciembre de
2010

Utilidad

% del

Part. Activo Pasivo  Patrimonio  ejercicio

Cartdn de Colombia S.A. - 1.803.139 394.940 1.408.199 49,992
Reforestadora Andina S.A. 93,1% 615.736 1.241 614.495 32.342
Transbosnal S. A. 94,9% 187.704 393 187.311 6.144

Resumen del aumento (disminucién) en los estados financieros consolidados en relacién con
los individuales de la matriz:

2010 2009
(En Millones de pesos)
Activo $ (60.202) $ (34.071)
Pasivo (84.384) (67.140)
Patrimonio 24.182 23.069
Resultados del afno 3.484 7.667

11. Transacciones con Companias Vinculadas

Transacciones con vinculados econdémicos:

a.Operaciones con accionistas beneficiarios reales del 10% o mas del total de acciones
en circulacion:

2010 2009
(En Millones de pesos)
Grupo Carvajal:
Ventas de bienes $ 17.450 $ 1.985
Compras de bienes 363 424
Pago de dividendos 2.761 3.878
Cuentas por cobrar 8.229 6.197
Cuentas por pagar 72 87
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Smurfit Kappa Group

Venta de bienes $ 104.577 $ 109.281
Ingreso por servicios prestados 8.793 5.846
Intereses recibidos 7.382 11173
Utilidad (pérdida) por diferencia en cambio (574) 318

Dividendos recibidos 2.073 2.045
Compra de bienes 97.975 84.123
Compra de servicios 4.486 4.925
Intereses pagados 1.868 2.404
Dividendos pagados 19.190 26.598
Inversion en depdsitos a término fijo 206.734 159.018
Cuentas por cobrar 31.558 24.799
Cuentas por pagar 66.160 49.271

b. Operaciones con miembros de la Junta Directiva:

Honorarios $ 130 $ 132

c. Operaciones con representantes legales y otros administradores:

2010 2009

(En Millones de pesos)
Salarios y otros pagos laborales $ 8.141 $9.005
Gastos de transporte y otros gastos de viaje 912 697
Dividendos 65 90
Valor por cobrar de préstamos otorgados 404 200

El monto de los créditos otorgados a los administradores de la matriz y sus subordinadas
al 31 de Diciembre de 2009 ascienden a $214 millones. Los préstamos para adquisicion de
vivienda con garantia hipotecaria, vehiculos con garantia prendaria, salud y educacion con
pagarés, a una tasa del 14,4% efectivo anual y amortizacién en cinco afos, corresponden a
las condiciones aprobadas por la Junta Directiva para sus empleados. No existen créditos a
los integrantes de los érganos de vigilancia.

Efecto de las operaciones de ventas y compras de bienes y servicios a los vinculados econo-
micos expresados como porcentajes de participacion en las siguientes cuentas de los esta-
dos financieros de la sociedad:

2010 2009
(En porcentajes)

En las ventas 16,4% 18,1%
En el costo de ventas y gastos operacionales 16,2% 15,9%
En ingresos financieros 84,8% 84,4%
En la pérdida por diferencia en cambio 161,3% (40,5%)
En los dividendos recibidos 100,0% 100,0%
En el gasto por intereses 24,8% 24,0%
En los dividendos pagados 79,6% 80,6%
Cuentas por cobrar en el total del Activo 2,3% 1,8%
Inversiones temporales en el total del Activo 11,9% 9,1%
Cuentas por pagar en el total del Pasivo 21,3% 17,6%
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Cuentas de Orden

Al 31 de Diciembre, las cuentas de orden estan constituidas asf:

2010 2009
(En Millones de pesos)

Hipoteca sobre terrenos $ 49 $ 49
Bienes recibidos de terceros en consignacion 3.624 1.212
Demandas eventuales y/o remotas civiles 5.328 7.685
Demandas eventuales y/o remotas laborales 5.633 9.539
Demandas por tributos aduaneros 4.152 5.201
Deudoras fiscales 338.315 396.754
Exceso de renta presuntiva 14.762 13.364
Pérdidas fiscales 11.670 11.520
$ 383.533 $ 445.324

El exceso de renta presuntiva sobre la renta liquida ordinaria de $14.762 millones, reajustado
por inflacion, podra compensarse con las utilidades gravables determinadas en el periodo
2011 a 2015.

Las pérdidas fiscales de $11.670 millones, reajustadas por inflacion, podran ser compensadas
con las utilidades gravables que se obtuvieren en los afos siguientes, sin limite de tiempo. Las
pérdidas de la sociedad no son trasladables a los accionistas.

Contingencia Aduanera

En el proceso de produccion de papeles blancos para imprenta y escritura, Carton de Co-
lombia S. A. utiliza aprestos comprados a proveedores del exterior. En las declaraciones de
importacion, para la liquidacion y pago de los tributos aduaneros, se venia utilizando desde
1989 una determinada posicion arancelaria. En 2000 y con retroactividad a dos afos, la DIAN
cambio su interpretacion y ubicd dichos aprestos en otra posicion arancelaria de mayor tribu-
tacion.

Al 31 de diciembre de 2010 se encuentran en discusion 50 de las 89 declaraciones de impor-
tacion, en via contencioso administrativo. Si todas las sentencias de los Tribunales llegaren
a ser desfavorables, la Compania estaria obligada a pagar $4.152 millones por concepto de
mayores derechos arancelarios, IVA, sanciones e intereses.

De acuerdo con la valoracion de los abogados, existe una alta probabilidad de que los fallos
sean favorables a Carton de Colombia S. A., basados en la idoneidad de las pruebas apor-
tadas y practicadas en los procesos. Se han expedido cincuenta y nueve (59) sentencias de
Tribunales, de las cuales cincuenta y cinco (55) fueron favorables a la compania y cuatro (4)
desfavorables. Adicionalmente, el Consejo de Estado en varias sentencias ha establecido la
forma de interpretacion de las posiciones arancelarias en discusion, interpretacion que es fa-
vorable a la Compania. Por las anteriores consideraciones, la Sociedad mantiene la decision
de no contabilizar provision alguna para esta contingencia.
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13. Cuentas de Resultado

2010 2009
(En Millones de pesos)
Descripcion de las ventas netas:
Ventas brutas $ 748.534 $674.212
Devoluciones 3.502 4.119
Ventas netas $ 745.032 $670.093
Gastos operacionales de administracion y ventas:
Gastos de personal $39.244 $34.287
Fletes en ventas 27.107 24160
Honorarios 2.146 2.280
Arrendamientos 3.502 3.277
Contribuciones y afiliaciones 946 912
Servicios 10.582 9.717
Gastos de viaje 1.534 1.213
Depreciaciones y amortizaciones 654 674
Provision para deudores 4.022 4.536
Otros 3.749 3.659
$ 93.486 $ 84.715
Otros Ingresos (Egresos)
Otros Ingresos
Pérdida en retiro de acciones - $ (16
Utilidad(Pérdida) en venta de propiedades,
planta y equipo 64 (214)
Prestacion de servicios 8.675 6,514
Venta de otros materiales 2.365 3,724
Recuperacion de costos, gastos y provisiones 39 132
Indemnizaciones de companias de seguros 4 651
Otros 63 217
Total Ingresos $ 11.210 $ 11,008
Otros Egresos
Gravamen a los Movimientos Financieros (2.855) (2.672)
Provision para demandas e indemnizaciones (1.575) (75)
Donaciones en dinero (537) (165)
Interés de la Minoria (1.173) (561)
Otros (480) (59)
Total Egresos (6.620) (3.532)
Otros Ingresos (Egresos), neto $ 4.590 $ 7.476
Gasto total de personal:
De direccién y confianza $ 52.597 $ 52.205
Otros 81.919 74.987
$ 134.516 $127.192
Numero de trabajadores:
De direccion y confianza 479 470
Otros 1.050 1.008
1.529 1.478
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2010 2009

indices de liquidez
Razon corriente Activo corriente/ Pasivo corriente 2,17 2,13
Prueba &cida de inventarios (Activo cte. — inventarios)/Pasivo cte. 1,78 1,67
Prueba &cida de cuentas por cobrar (Activo cte. — C x C)/Pasivo cte. 1,37 1,36
Solidez Activo total / Pasivo total 5,61 6,27
indices de endeudamiento
nivel externo
Total Pasivo total / Activo total 17,8% 16,0%
Corto plazo Pasivo cte. / Pasivo total 71,2% 68,8%
Cobertura de intereses Util. antes impuestos e intereses

/Intereses 892,0% 532,9%
Apalancamiento o leverage
Total Pasivo total / Patrimonio 21,7% 19,0%
Corto plazo Pasivo cte. / Patrimonio 15,4% 13,1%
Financiero total Pasivo entidades financieras

/Patrimonio 6,5% 6,3%
Rotacién cartera
Dias 365 / Veces rotacion cartera 57 60
Veces Ventas a crédito / C x C promedio 6,4 6,0
Rotacion inventarios
Dias 365 / Veces rotacion inventario 53 61
Veces Costo de ventas / Inventario promedio 6,8 6,0
Rotacién activos fijos, veces Ventas / Activos fijos brutos 0,8 0,7
Rotacién activos operacionales,
veces Ventas / Activos operacionales brutos 1,2 1,1
Rotacion activos totales, veces Ventas / Activos totales 0,4 0,4
Rotacion proveedores, dias Proveedores / (ventas / 365) 47 40
Rendimiento:
Margen bruto utilidad Utilidad bruta / ventas netas 19,6% 17,3%
Margen operacional utilidad Utilidad operacional / ventas netas 7,0% 4,7%
Margen neto utilidad Utilidad neta / ventas netas 7,2% 51%
Rendimiento patrimonio Utilidad neta / Patrimonio inicial 3,6% 2,4%
Rendimiento activo total Utilidad neta / Activo total 3,1% 2,0%
Acciones (pesos por accion)
Valor nominal 0,50 0,50
Valor intrinseco Patrimonio / Acciones en circulacion ~ 13.298 13.682
Precio promedio en bolsa 7.314 8218
Precio méximo en bolsa 9.890 8.900
Precio minimo en bolsa 6.000 8.000
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Los suscritos Representante Legal y Contador Publico bajo cuya responsabilidad se prepara-
ron los estados financieros, certificamos:

Que para la emision de los balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2009, y de los estados consolidados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios
en la situacion financiera y de flujos de efectivo, por los afos terminados en esas fechas, los
cuales se ponen a disposicion de los accionistas y de terceros, se han verificado previamente
las afirmaciones contenidas en ellos, conforme al reglamento, y que las cifras se han tomado
fielmente de los libros de la Casa Matriz y compafias subordinadas consolidadas de acuerdo
con las bases descritas en la Nota 1.

Dichas afirmaciones, explicitas e implicitas, son las siguientes:

Existencia: Los activos y pasivos de los respectivos entes econdémico existen en la fecha de
corte y las transacciones registradas se han realizado durante el afo.

Integridad: Todos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos.

Derechos y obligaciones: Los activos representan probables beneficios econémicos futuros
y los pasivos representan probables sacrificios econdémicos futuros, obtenidos o a cargo del
ente econdémico en la fecha de corte.

Valuacién: Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

Presentacién y revelacion: Los hechos econdmicos han sido correctamente clasificados,

descritos y revelados.

Bernar uzman R. Alejandro Ortiz I.

Representante Legal Contador Publico
Tarjeta Profesional 13250-T




Carton de Colombia S.A. y Compariias Filiales

Informe del Revisor Fiscal

A la Asamblea de Accionistas de Carton de Colombia S. A.

11 de febrero de 2011

He auditado los Balances Generales de Carton de Colombia S. A.
al 31 de Diciembre de 2010 y 2009 y los correspondientes estados
de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas, de
cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo de los afios
terminados en esas fechas y el resumen de las principales politicas
contables indicadas en la Nota 1y otras notas explicativas.

La Administracion es responsable por la adecuada preparacion
y presentacion de estos estados financieros de acuerdo con prin-
cipios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para
instituciones vigiladas por la Superintendencia de Sociedades y
controladas por Superintendencia Financiera de Colombia. Esta
responsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener el control
interno relevante para que estos estados financieros estén libres de
errores de importancia relativa debido a fraude o error; seleccionar
y aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los
estimados contables que sean razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre dichos
estados financieros con base en mis auditorias. Obtuve las informa-
ciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y
llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria general-
mente aceptadas en Colombia. Estas normas requieren que planee
y efectie la auditoria para obtener una seguridad razonable de si los
estados financieros estan libres de errores de importancia relativa.

Una auditoria de estados financieros comprende, entre otras cosas,
realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los valores y revelaciones en los estados financieros. Los proced-
imientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo
la evaluacion del riesgo de errores de importancia relativa en 1os
Estados Financieros. En la evaluacion de esos riesgos, el Revisor
Fiscal considera el control interno relevante de la entidad para la
preparacion y razonable presentacion de los Estados Financieros,
con el fin de disefar procedimientos de auditoria que sean apropia-
dos en las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de las politicas contables usadas y de las estimaciones
contables realizadas por la Administracion de la entidad, asi como
evaluar la presentacion de los Estados Financieros en conjunto.
Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una
base razonable para fundamentar la opinién que expreso a continu-
acion.

En mi opinion, los citados Estados Financieros auditados por mi,
gue fueron fielmente tomados de los libros, presentan razonable-
mente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera
de Carton de Colombia S. A. al 31 de Diciembre de 2010 y 2009 y
los resultados de sus operaciones, 10s cambios en su situacion fi-
nanciera y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fe-
chas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia para instituciones vigiladas por la Super-
intendencia de Sociedades y controladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, los cuales fueron aplicados de manera
uniforme.

En mi informe de fecha 12 de Febrero de 2010 sobre los Estados Finan-
cieros del afio 2009, inclui un parrafo de énfasis sobre una incertidum-
bre referida a la recuperacion de cuentas por cobrar a una compariia
en Venezuela por valor de $11.567 millones, la cual estaba sujeta a la
aprobacion de las divisas por parte de la Comision Administradora de
Divisas (CADIVI). Durante el afio 2010, tal como se menciona en la
Nota 3 a los Estados Financieros, Carton de Colombia S. A. recibi6 la
cancelacion de los saldos adeudados por esa compaiia en Venezuela.

Como seindica en la Nota 3 a los Estados Financieros, al 31 de Diciem-
bre de 2010 la Compahia tiene saldos por cobrar a una comparia vin-
culada ubicada en Venezuela por un total de $13.032 millones, de los
cuales $10.686 presentan antigiiedad mayor a un afio. La Compafiia
no ha considerado necesario el registro de provisiones adicionales a la
general de cartera sobre dichos saldos por considerar que los mismos
son recuperables y que la demora en el pago corresponde al proceso
de aprobacion de las divisas por parte de la Comision Administradora
de Divisas (CADIVI). Los Estados Financieros no incluyen ajustes que
pudieran derivarse de la resolucion de esta situacion.

Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto, durante los
anos terminados al 31 de Diciembre de 2010 y 2009:

a) La contabilidad de la Compafiia ha sido llevada conforme a las nor-
mas legales y a la técnica contable.

b) Las operaciones registradas en los libros y los actos de los admin-
istradores se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea.
¢) La correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de
actas y de registro de acciones se llevan y se conservan debidamente.
d) Existen medidas adecuadas de control interno, de conservacion y
custodia de los bienes de la Compania y los de terceros que estan en
Su poder.

e) Existe concordancia entre los Estados Financieros que se acompa-
fian y el informe de gestion preparado por los administradores.

f) La informacion contenida en las declaraciones de autoliquidacion de
aportes al Sistema de Seguridad Social Integral, en particular 1a relativa
a los afiliados y a sus ingresos base de cotizacion, ha sido tomada de
los registros y soportes contables. La Compariia no se encuentra en
mora por concepto de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral.
) Se dio cumplimiento a las normas establecidas en la Circular Externa
No. 0060 de 2007, mediante la cual la Superintendencia Financiera de
Colombia establecid la obligacién de implementar mecanismos para la
prevencion y control del lavado de activos provenientes de actividades
ilicitas a través del mercado de valores.

Jhon Alexander Pineda M.
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 79093-T

Miembro de PricewaterhouseCoopers Ltda.
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Cuadro Estadistico por el Periodo 2010-2006

2010 2009 2008 2007 2006
Ventas Netas 745.032 670.093 688.328 688.171 622.264
Exportaciones en
(Millones de USD) 103,04 87,60 78,99 65,33 53,01
Utilidad Neta 53.476 34.351 53.917 103.117 58.292
Adiciones de Activos Fijos 33.240 56.130 67.986 111.949 46.383
Impuestos sobre la renta 6.262 9.063 9.745 8.584 18.023
Dividendos en efectivo 26.683 37.321 34.555 31.410 29.773
Costo Laboral 134.516 127192 124.987 117.877 112.083
Valor en libros por accion 13.298 13.682 13.176 12.575 12.838
Valor Minimo en
bolsa por accion 6.000 8.000 8.100 7.749 6.403
Utilidad /(pérdida)
por accion 496 319 501 957 541
Dividendo decretado
por accion en efectivo 247,72 346,48 320,8 291,6 276
Porcentaje de dividendo
sobre Utilidad anterior 78% 69% 34% 54% 62%
Relacion valor en bolsa
Utilidad/(Pérdida) por accion 12 25 16 8 12

Expresado en millones excepto la informacion por accion
La informacién de anos anteriores esté expresada en pesos histéricos

Direccién Editorial: Mercadeo y Comunicaciones SKCC
Diseno y Diagramacion: Mendoza & Dishington
Preprensa e Impresion:

Fotografias: Carlos Lora, Jaime Mendoza, Archivo SKCC

Materiales producidos por SKCC
Portadas: Cartulina Ultra 36
Péaginas Interiores: CartoOffset 90 g.
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