Carvajal S.A. y Companias
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Estados Financieros Intermedios Consolidados
Condensados por los periodos de seis meses
terminados el 30 de Junio de 2017 y 2016



CARVAJAL 5.4

Estados de situacion financiera consolidades condensados de periado Intermedio

Con corte a 30 de Junio 2017 v 31 de Diciembro da 2016
En millones de pesos colombianos

30 DE JUNIO 2017

31 DE DICIEMBRE 2016

NOTA (N AUDITADO) (AUDITADO)

Activos

Efectiva y equivalentes de efectiva 106,127 § 156.729
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 700,793 BE0.640
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 21 9419 B.A11
Inventarios 7 346,454 369,658
Olros activas no financieros 20,775 12,940
Aclivos por impuestos 113.418 118.036
Otros activos financieros 3 49 5455
Aclivos manlenidos para la venta B 3,848 4343
Activos corrigntes 1.300.883 % 1.336.610
Cuentas comerciales por cobrar y olras cuentas por cobrar 5 28208 § 38.004
Cuentas par cobrar a partes relacionadas 21 31.947 40.377
Inversiones contabilizadas uiilizando el método de participacidn patrimonial 10 17.820 17.258
Propiedades, planta y equipo 11 1.424 951 1.385.596
Prapiedades de inversian 86596 20,637
Plusvalia 165,198 169,199
Qiros aclivos intangibles 12 20.860 200287
Ctros activas B.095 10,445
Aclivas por impuestos difendos 48.746 35,529
Activos no corrd 1.837.432 & 1.806.432
Total activo 3138316 § 3.143.042

Las netas son parte intagral de los egtados financieros consolidados.
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CARVAJAL S.A,

Estados de situacian financlera consolidados condensados de periedo intermedio
Con corte a 30 de Junic 2017 y 31 de Diciembre de 2016

En millones de pesas colomblanos

30 DE JUNIO 2017 31 DE DICIEMBRE 2018

A { NO AUDITADO) (AUDITADO)
Pasivos
OChligaciones finangieras 13 J30.ME6 216 518
Titulos emiidos 14 240 B4D
Cuentas comerciales por pagar y otras cuenias por pagar 15 499 535 £84 BRO
Cuenlas pos pagar a parfes relacionadas k2l 18.787 1.255
Beneficics a [os empleados 17 B7 350 59441
Pasivos por impuestos a7 Be? 04562
Clros pasivos financeros 18 G4 G5 54 761
Hros pasivos no financieras 109
Pasivas rélacionados con activos manlenidos para [ venta B 3 Bag 4343
Pasives comontes 1.0E2.095 1.256.609
Chligaciones financieras 13 1302714 1003 437
Thulos emidos 14 159.160 159180
Cuentas comerciales por pagar y obfas crenlas por pagar 15 214841 28004
Beneficios a los empleados 17 64,020 63 586
Clras provisiones 18 55.060 61213
Clrag pasivos financieros 16 1,035 1,589
Fativa par mmpuesios cdendos 38.754 47 540
Pasives ne corriantes 1642684 1.362.929
Total pasivo 2T24.775 2.619.538
Patrimonio
Capital smitico 25 B119 a.118
Prima de emizidn BAT 547
Reservas legales y estalutanias 120245 116,341
Reseras de ORI [70 562) (96 8R3)
Ganancias acumuladas 251 089 GG G4T
Patrimznia atribuible & los propletarios de la controladora 149.138 380701
Participationes no controladoras £4.358 132,713
Total patrimonio 413,536 523.504
Total pasivo y patrimonia 3.138.315 3.142.042

Las notas son pare integral de 1os estades financieros consolidados.
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CARVAJAL 5.4

Estados de resultadas lidad d dod de poriode infermedic

Par los periodos semestralos y rimestrales terminados el 30 de Junie de 2017 y 2016
En millanes de peses colomblanos

ACUMULADD TRIMESTRE
HO AUGITADD
NOTA 01 DEEMERO A 30 01 DE ENERO A 20 01 DEABRIL 2047 A 01 DE ABRIL 2016 A
DE JUNID 2017 DE JUHID 2016 20 DE JUMNID 2017 30 DE JUNID 2018

Ingreses de actividades ardinarias LAEET32 1470232 FEEETS LE-N
Lostes de ventas 1070 755 LAOGT 635 56 15 537481
Ganantia bruls 5 35917 A0L53Y 01,426 210.707
Otres ingresos 11435 Ty E 446 T.415
Gastos ie venias BL5TT ooy 1o00ad 95.987
Gastos de adminstragsn SEETR R e 430973 45.594
Otroa gastos 59545 5544 Ball 5493
Otras ganarcias {périadas) 39 K756 a3 (141}
Aesultados de actlvidades do operachdn 5 §TAN 124.037 50.739 TO.407
Ingredes linanciercy 1AA5 1717 1454 1650
Costed fanancieres 9205 20022 45453 41,181
Ganancias [péadidas | derivadas de la posicicn monctania neta |2.506) |2.025| (e %] 2213
Otros Ingreses [gastas) proced de subsidsarias, entidades (EatE) i)
controdadas dir borema conjumta yatociadas 2 134511 12E5)
Utllidad [pdrdids) antes de im a ks garancias § 3455 45357 £,953 anaaz
{Gasto] Ingreso pot impuesios a las ganancias 21 {17.8EE] 117 Ba| 112,340 1,506
Utilidad {pérdida} procedernte da actividades cantinuss 5 (14.428) 32513 [B.1E8) 3z.333
Pirdida procedente de oprracsancs dasaninuas 23 {z.1ma7] |4 318 |2.604) |6 859}
Utilidad |pérdida) nata del perlada ] (16.636) 20.195 [LRr] 25378
Utilidad (péreida] reta atribwible a:
Frapictaras de la Camealadors (19218 1814 18.583) 15,502
Fanicipationes no Contredadedas 520 M 1279p a.8rr

Las nolas son parte nbegral de o5 estades financerss consalidadoes
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CARVAIAL 5.4

Estadas de olras Irdogral ik i dos de perlado iromedia
Por los pericdes semestrales y inimestralas trminados el 19 de Junio de 2017 y 2016

En millenes d¢ poaos colombianos

ACUBALLADO TRIMESTRE
MO AULITADD
o1 DE ERERO A 30 01 DE ENERD 433 01 CE ABRIL 201T A o1 DE ABRIL 2016 A
E JUNID 2047 OE JUNID 2018 30 BN 2097 30 D JUKID 2518
Uniidad [pbrdida) rrta H 1IE6IE] & 19§ 8797 & 15378
Sdron rrcftado infegroles
Bartidan gue n_se recltificardn peaterinnmenta ol rruitods el pevinde, nere.de imgueited.
Rempgditiones de pastens por tenediciod dedirdi 5 10% 5 [ - BO3F 5
5 Los % 251 -1 Loz % .
Partides gue seceaiasifican @ purden reclarificone o nesultorty del periods, pets de impurto
justen por coneersan 10187 [2R410| 0951 IELE T
Coberteras die ke de elecineg = porcidn elechvg de camdios en &l valar Fadanatin 18 633} 1433 (K F] LETE]
Paitipas dn de ohoy esukad raled de avbeadan y negoicy cung
tomabdicados slizaeds ol médedo de b paniipacdn [EF] 152§
To fot pouThies QUe §i L & purdes reghniifivores o L 2
—rriods, neta de impucHos H 8422 igar % EE T -204)
Qtras resultadaon Integrales, nebes de i § 9478 5 (i4.00¥) % 5909 § 17,2841
Total repubtados integrates ] 1134 & LI i1 5 1085
Aeputiados indeprates Lotales s ibubled a:
Pinpictanim de ta Controladara ] LT 132551 % 1358 5 LERCE
Participaciones ro Cortroledorsy & Lnan ] 15488 5 A5E k] 4.3%2
Las nold S0h pafta imegral de o Bidon BRanmievrs eatisldadon
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CARVAJAL 5.4,

Estados de flujos de efeclive consolidades cendensados de periodo Intermedio (na auditada)
Per los perlodos de sels meses terminados el 30 de Junlo 2017 y 2016

En millones de pesos colomblanos

20 DE JUNID 2017 30 DE JUND 2016
{no suditado)

Flujo ge elective por activdaces de operacidn

(Petrdica) Utilidad neta del peoodo 5 (16.636) $ 26185
Ajustes por :

Gaslo deteroro de cartera y ajuste a su VPN Aogz 3 TEE
Gasto provsidn 0e inverlalos ¥ ajusle a su VKR 3884 =8
Depreciacian 52772 49.023
ameiizacitn 4 67 4 343
CGasto ntereses tnanciecs 87 581 74215
Ingrese: por méiodo de pad cipacidn palomodssal (23) -
Fergiga por melodo ce partiopacin palnmaonial 2534 224
Impuesio de renta dilerids {20 328) {16 BST)
Impuesio de renla corriente a8 216 & T
Peidida {Utlidac) neta en venla o retirg ce propiedad, planta y eguipn = (11 780
SUBTOTAL 5 165,618 § 160,929
Camblos en:

Disminuedn (ingremento) en dewdores comerciales y oiras cuenias por cobdad 1116 [268)
Dieminucidn en invenianog 40 355 A1 124
Disminuzdn {Incremenic) en eiros aciives ERanciemns no corlenies 1232 (18 583)
Disminucon en acesdoies comerciales y cuentas por pagar (105 543} (95 524)
Disminucidn en impuestos par pagar 76 {6 733)
Disminucién en benetcio & los empleados {2213} {4 558)
Disminucidn en pasives estimados. . -
Ingremema [Disminwcién) en ciros paswvos {6348} 32 r74)
|Mpiests a la nueza {1 844y {4 BBT)
FLUJOS DE ACTIVIDADES DE OPERACION [78.208) [B2.840)
Impuesio oe renta pagaco [23 GET} {6131}
FLLJO NETO DE EFECT|VO GENERADD FOR ACTIVIDADES DE OPERACIGN 5§ 53,743 § 71.958
FLUJD DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION:

Incremento Bn imversiones en Bsociades y olrs inversiones (3.073) 1352}
(Adiciones) retiros de propeedaces, plania y equipo [57 COE) 13880
Vienla de propiedades de mvarsidn 3 04a1 .
Disminucdn en olros aelives - 20 260
Ingrements en inlangibles (5 185) {1 506}
Readgusicion de mingsdancs [E0 151) [f4 211}
FLUJO NETO DE EFECTIVO UTILEZADD EN ACTIVIDADES DE INVERSION 5 {166.284) § {42.348)
FLUJD DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:

Préstamps chtenides 515 304 353 530
Pages de présiames corte y lango plazo (122 417 (250 F11)
Readgusictn de acciones . [2.272)
Dowdlerdos pagados |18 855) {10 533)
Fago e Huios de dewda emilidos (240 B40) .
Auste por comversidn y efecto por vanacidn en jasas 2778 {46.334)
Inlereses pagedos {B3.821) {73 792)
FLUJO NETO DE EFECTIVO GENERADD POR [UTILIZADO) EN ACTIVIDADES DE

FINANCIAGION 3 it R
DISMINUCION DE EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO ] {60.602) § (588)
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL FPERIQOO 5 156.728 § 117,605
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL FERIODQ 5 108127 % 117.006

Las nolas son pare inbegra’ de los estados tranceros consolidedas
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CARVAJAL S.A. Y COMPANIAS RELACIONADAS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS DE
PERIODO INTERMEDIO POR LOS PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADOS EL
30 DE JUNIO DE 2017 y 2016

(Cifras en millones de pesos colombianos excepto el nimero de acciones)

Las presentes notas se refieren a los estados financieros consolidados condensados de periodo
intermedio de Carvajal S.A.: estado de situacion financiera a 30 de Junio de 2017 y 31 de diciembre de
2016, y los correspondientes estado de resultados consolidados, estado de otros resultados integrales
consolidado, de cambios en el patrimonio consolidado y de flujos de efectivo consclidado por los
semestres terminados el 30 de Junio de 2017 y 2016.

1. ENTIDAD QUE INFORMA

Carvajal 5.A (en adelante la "Compania”) es una Compaiiia con domicilio en Colombia, tiene su
sede principal en la Calle 29 Norte No. 6A — 40 Cali, Colombia y opera a través de companias
subsidiarias y asociadas en ofros 14 palises de Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y Espafia.

Estos estados financieros consolidados incluyen a la Compafia y sus subsidiarias (en conjunto “la
Organizacion Carvajal"). La Organizacion Carvajal esta principalmente involucrada en las siguientes
actividades:

Disefio, produccién y distribucion de soluciones integrales de empaques.

Produccidn y distribucion de papel,

Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de procesas.
Produccion y comercializacion de cuadernos, Utiles escolares y papeleria para oficina.
Produccion y comercializacion de muebles.

2. BASES DE CONTABILIZACION

Los estados financieros consolidados condensados correspondientes al periodo de seis meses
finalizado el 30 de Junio de 2017 y 2016, han sido preparados de acuerdo con las Mormas de
Contabilidad y de Informacién Financiera Aceptadas en Colombia y la Norma Internacional de
Contabilidad {NIC) 34 “Informacién Financiera Intermedia”.

Estos estados financieros consclidados condensados de periodo intermedio no incluyen toda la
informacién ni todas las revelaciones que se requieren para los estados financieros anuales. Por lo
tanto estos estados financieros de perfodo intermedio deben ser leidos en conjunto con los estados
financieros consolidados anuales de la Organizacion a 31 de diciembre de 2016 y por el afio
terminado en esa fecha.

3. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS Y USO DE JUICIOS Y ESTIMACIONES

Las politicas contables aplicadas por la Organizacién en estos estados financieros intermedios
consolidados condensados son las mismas aplicadas por la Organizacidn en sus estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2016.

La preparacion de los estados financieros intermedios reguiere que la Administracién realice juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de los

1



activos, pasivos, ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

En la preparacion de estos estados financieros intermedios consolidados condensados, los juicios
significativos de la Administracion en la aplicacion de las politicas contables de |a Compafiia y las
causas clave de incertidumbre de la informacion fueron las mismas que las aplicadas a los estados
financieros consolidados a 31 de diciembre de 2016, y por el afio terminado a esa fecha.

4. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Junio 2017 Diciembre 2016
Bancos 3 82674 & 127 465
Cuentas de ahorro s 1.451
Derechos fiduciarios 5693 11.007
Fondos de caja menor 165 169
Otras inversiones a la vista 2.571 5805
Titulos 2126 1424
Depasitos - 8217
Otros 2.898 1
Total $ 106.127 § 156.729

Mo existen restricciones sobre el uso del efectivo y equivalentes de efectivo.

5. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COERAR

Corto Plazo

Junio 2017 Diciembre 2016
Clientes g 620916 5 621,934
Cuentas por cobrar a trabajadores 11.113 12.357
Anticipos y avances 14 462 5.970
Depdsitos 4618 4.463
Certificados de reembolso tributario 4.081 3721
Anticipos de regalias 5.485 4821
Préstamos a particulares 528 585
Reclamaciones 15.690 1.535
Intereses por cobrar 36 62
Deudores varios 73.586 66.684
Subtotal B 750 525 3 722132
Menos: Deterioro de cartera {38.287) {35.318)
Menos: Provision de devoluciones {11.445) (26.174)
Total L 700.793 $ 660.640

-



Largo Plazo

Junio 2017
Depdsitos B 180
Deudores varios 29.018
Total s 29.208

Diciembre 2016

3 218
27610
$ 38.094

El valor de deudares varios de largo plazo se compone principalmente de la porcion no corriente par
cobrar por la venta de un inmueble, realizada por la subsidiaria Peruana de Moldeados S A en el afio
2016. El valor de la venta ascendid a USS 14.443.000, la cual serd cancelada en 60 cuotas

mensuales.

La Administracion de la Organizacion estima que el valor en libros de las cuentas por cobrar se

aproxima a su valor razonable,

6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Junio 2017
Fiducia 3 -
Instrumentos financieros de coberiuras (Nota 16) _ 49
Total $ 49

Diciembre 2016

$ 5111
RN .
$ 5.455

7. INVENTARIOS

El siguiente es el detalle del valor en libros de los inventarios:

Junio 2017 Diciembre 2016
Producto terminado 3 145307 § 163.932
Materias primas 80137 72.400
Materiales, repuestos y suministros 57.245 57.418
Producto en proceso 30.696 27.287
Inventario en transito 29.534 43,262
Terrenos para la venta 13.442 13.442
Subtotal 356.361 377.739
Menos: provision de inventarios (9.484) (7.623)
Menes: ajuste al valor neto de realizacién (423) {480)
Total Inventarios § 346.454 % 369.656

En el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017 se registrd una recuperacién por

ajuste al valor neto de realizacion por valor de $ 37.



8. ACTIVOS Y PASIVOS MANTENIDOS PARA LA VENTA

Al 30 de Junio de 2017, los activos y pasivos mantenidos para la venta se componen de los
siguientes activos y pasivos.

Activos mantenidos para la venta Junio 2017

Efectivo y equivalentes de efectiva g 581
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 882
Inventarios 1447
Propiedades, planta y equipos 168
Otros activos 770
Total activos mantenidos para la venta $ 3.848
Pasivos relacionados con activos mantenidos para la venta Junio 2017

Obligaciones financiaras 5 675
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 2.057
Impuestos por pagar 309
Obligaciones laborales BO7
Otros pasivos 4
Total Pasivos mantenidos para la venta . $ 3.848

9. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

En el Anexo 1 a estos estados financieros consolidados de periodo intermedio, se relacionan las
subsidiarias directas e indirectas de la Organizacién, incluyendo el nombre, domicilio, porcentaje de
participacion y datos financieros base de consolidacion.

En desarrollo de |la oferta plblica de adquisicién de acciones autorizada por la Superintendencia
Financiera de Colombia, mediante Oficio nimero 2016138480-007-000 de fecha 13 de enero de
2017, Carvajal S.A. adqguirié 17.412.656 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto de
Carvajal Empaques S.A. por valor de $52.287 y en &l mercado secundario se han realizado compras
de 318 366 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto de Carvajal Empaques S.A. por
valor de $1.684,

Adicionalmente en el periodo terminado al 30 de junio de 2017, la subsidiaria Carvajal Pulpa y Papel
readquirio 228 767 acciones,



10. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE PARTICIPACION
PATRIMONIAL {MPP)

El detalle de las inversiones contabilizadas utilizando el MPP sigue:

Porcentaje de Junio 2017 Diciembre 2016
participacién

Zonamerica Usuario Operader de Zona
Franca S.A.S. 4999% § 5220 5 6.849
Securid 5 AS. 50,00% 281 B67
EXL Service Colombia S A.S 20,00% 636 613
Royal Rental Colombia S A.S. 50,00% 7.683 B.929
Total ] 17.820 $ 17.258

Al 30 de Junio de 2017 se reconocid una perdida neta por método de paricipacién patrimonial por valor de

$2.511y % 1.900 en el 2016, en la cuenta de otros ingresos (gastos) procedentes de entidades controladas de
forma conjunta y asociadas.

11. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Los movimientos de las propiedades planta y equipo durante el semestre terminado el 30 de Junio de
2017 siguen a continuacion:
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13. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Junio 2017 Diciembre 2016
Sobregiros i 11.245 3 8.129
Préstamos con entidades financieras 1.506.247 1.105.170
Obligaciones por arrendamientos financieros 115.238 105.656
Subtotal $ 1.632.730 $  1.219.955

La Administracion de la Organizacion estima que el valor en libros de las obligaciones financieras se
aproxima a su valor razonable.

14. TITULOS EMITIDOS

Junio 2017 Diciembre 2016
Bonos a corto plazo 5 - & 240.840
Bonos a largo plaza = 159.160 ~ 158.160
Subtotal -5 159.160 $ 400.000

En el mes de marzo de 2017 se realizé el pago de $ 240.840 correspondiente a la primera serie de
los bonos emitidos en el afio 2010,

A 30 de Junio de 2017 el valor razonable de la serie de los titulos vigentes asciende a $167.204 La

medicién del valor razonable de los titulos se clasifica dentro del nivel 1, ya que la misma fue
tomada de los precios cotizados en el mercado activo reportados por Infovalmer,

15. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

El saldo de acreedores comerciales y otras cuentas por pagar comprenden principalmente valores
por pagar comerciales y costos recurrentes asi:

Corto Plazo

Junio 2017 Diciembre 2016
Proveedores 3 370858 & 441,144
Costos y gastos por pagar 37.478 25.181
Retenciones por pagar 8.186 17.657
Anticipos v avances recibidos 14.143 15.247
Aportes por pagar 13.724 10.635
Ingresos recibidos por anticipado 8.422 16.484
Regallas por pagar 859 2.545
Otras cuentas por pagar 45.668 55.987
Total $ 499.538 5 584.880




La Administracion estima que el valor en libros de las cuentas por pagar se aproxima a su valor
razonable.

Largo Plazo
Junio 2017 Diciembre 2016
Otras cuentas por pagar 8 121,941 s 26.004
Total 5 21.941 5 26.004

El plazo promedio tomado para cancelar las compras s de 90 dias. La Organizacion tiene politicas
establecidas para asegurar que todos los pasivos son pagados en el periodo de crédito acordado.

Las otras cuentas por pagar a largo plazo corresponden a la porcién no corriente del pasive por la
compra de un inmueble, reconocido en |a subsidiaria Peruana de Moldeados S.A. en el afio 2018, y
pagaderc en 60 cuotas mensuales.

La Administracion estima que el valor en libros de las cuentas comerciales por pagar y otras cuentas
por pagar se aproxima a su valor razonable.

16. OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Al 30 de Junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016 la Organizacion mantiene instrumentos derivados
de cobertura y otros instrumentos financieros, cuya valoracion arroja los siguientes resultados:

Junio 2017 Diciembre 2016
Corto Plazo
Coberturas de flujos de caja — Swaps (A) 3 148 =l
Coberturas de flijos de caja - Forwards (A) 11.005 -
Coberturas valor razonable — Forwards (A) - 519
Otros Instrumentos financieros (B) 53.706 53.651
Total 64.859 54.261
Largo Plazo
Coberturas flujos de caja — Swaps (A) 1.035 1.589
Total 1.035 1.589




A. Instrumentos de Cobertura

i. Forwards

Al 30 de Junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016 |a Crganizacién Carvajal, con el fin de cubrir su
exposicidon al riesgo cambiario contraté forwards de compra y venta de divisas, tenia B8 contratos
vigentes al 30 de Junio de 2017 {en ddlares 64 y en euros 2) frente a 42 contratos al cierre del afio
2016 (en dolares 21 y en euros 21). El valor nominal de los contratos vigentes al 30 de Junio de 2017
fue USD 26,605,052 y € 9.070 y al cierre de 2016 fue USD 5,046,125 y a2 € 996.399,

Los vencimientos de los contratos vigentes al cierre del mes de Junio de 2017, son entre julio y
diciembre de 2017.
ii. Swaps de tasa de Interés

Al 30 de Junio de 2017, la Organizacion Carvajal tenia vigentes 21 contratos de swaps de tasa de
interes, frente a 25 contratos al cierre del afio 2016, para créditos indexados a IPC y TIIE.

El valor nominal de los contratos al 30 de Junio de 2017 asciende a 587 806 y al cierre de 2016 fue
de $140.402

Medicién a Valor Razonable de instrumentos de cobertura
- Nivel de jerarquia de valoracion

El nivel de jerarquia utilizado en la valoracion de los instrumentos de cobertura se clasifica en el nivel
2.

- Técnica de valoracion utilizada

Las técnicas de valoracion de los forwards, swaps y opciones que la Organizacion ha tenido durante
el periodo, corresponden a técnicas de uso reconocido en el mercado. Para los forwards, |a técnica
es la de puntos forward; para las opciones el método de Black-Scholes-Merton:; v para los swaps
con la proyeccion de flujos de los términos pactados, el uso de tasas implicitas y el descuento con
curvas apropiadas segln el tipo de swap.

- Datos de enfrada ufilizados para desarrolfar ia medicién
Los valores registrados se obtienen a partir de datos observables de mercado (indicadores, tasas de
cambio, curvas de tasas de interés, volatilidades, etc.) de fuentes como Infovalmer y Bloomberg,
que son proveedores de precios.

- Interrelacion entre las variables no observables significativas o dalos de enlrada no observables
clave y la medicién del valor razonable

No se usan variables no observables en ninguna de las mediciones que se realizan, porque todos
son datos abservables objetivos de mercado.



B. Otros instrumentos financieros - Acuerdos de opcidn
i. Contrato de Opcitn
Corresponde a contratos de opcién de compra de acciones con participaciones no controladoras de

subsidiarias. La Organizacién mantiene el registro de los correspondientes pasivos financieros, los
cuales son valorados y actualizados de acuerdo a lo estipulado en los contratos,

17. BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de;

Junio 2017 Diciembre 2016
Pension de jubilacidn (pasivo por beneficios definidos) 5 47049 § 47 682
Otros beneficios post-empleo - Bonificacién por retiro 6.308 §.292
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigledad 3.697 4215
Intereses sobre las cesantias 54 1.983
Salarios 5.744 4.955
Desahucio 1.246 1.193
\acaciones 21.545 21.669
Cesantias - 16.718
Bonificaciones 31.1386 13.283
Otros beneficios a empleados 13.691 15.436
Total 5 131.370 &% 133.427
Menos: pasivos por beneficios a empleados corto plazo (67.350) (69.441)
Pasivos por beneficios a empleados largo plazo 5 64.020 &% 63.986
18. PROVISIONES
Las provisicnes comprenden los siguientes conceptos:
Junio 2017 Diciembre 2016
Labarales § 3463 3 3.386
Tributarias 44 500 51.534
Otras 7.097 6.293
$ 55.060 § 61.213

Las provisiones corresponden a obligaciones para las cuales la Organizacion tiene incertidumbre
acerca de su cuantia y/o vencimiento, La Organizacién ha realizado una estimacian fiable de los casos

y valores en que estaria comprometida a responder ante terceros.

11



La Administracidn de la Organizacion y sus asesores legales, consideran que las sumas
contabilizadas son suficientes para cubrir pérdidas probables que puedan resultar del desenlace
desfavorable de procesos civiles, laborales y tributarios en curso.

19. CONTINGENCIAS

Durante el Semestre terminado al 30 de Junio de 2017 no ha habido cambios significativos en los
casos y procesos clasificados como contingencias posibles, que al no ser calificados como probables
por los asesores legales, la Organizacién no registra provisiones por los mismos.

20. GESTION DE RIESGOS

Las empresas de |la Organizacion estan expuestas a los siguientes riesgos relacionados con el uso
de instrumentos financieros:

* Riesgo de crédito
« Riesgo de liquidez
* FRiesgo de mercado

Durante el Semestre terminado el 30 de Junio de 2017, no ha habido cambics en la exposicion de
riesgos a los que estd expuesta la Organizacién, ni en los mecanismos de gestion utilizados por la
Organizacion para controlar los mismos.

21, TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones entre compafiias subsidiarias de la Organizacion, han sido eliminadas en la
consclidacién y no se revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias, incluyendo
el nombre, domicilio, y porcentaje de paricipacion y principales datos financieros, antes de
combinacidn, se presentan en el Anexo 1.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de Junio de 2017 las compaiiias realizaron
transacciones con asociadas y negocios conjuntos, y otras partes relacionadas, asi:



Pais Costosy Cuentas por Cuentas
Junio 2017 Ingresos  Gastos Cobrar por Pagar
Asociadas y Negocios Conjuntos
EXLService Colombia S AS. Colombia 724 - - -
Industrias Lehner S.A. Colombia - 42 - -
Foyal Rental Colombia §5.A.8 Colombia 291 a0 2.648 5
Securid S.AS. Colombia 30 649 769 -
Zonamerica Usuario Operador de Zona
Franca S.A.S Colombia 44 - 800
Otras partes relacionadas
Accionistas Celombia - - 28 17.572
Alcard S.A. Argentina 9 5 - -
Amsel Inversiones 8.4, Colombia - 2.303 6.035 2
Bimex Colombiana Ltda Colombia - - - 502
Carvajal 5.A Venezuela 259 - 122 -
Forco S A Colombia - - - 371
Fundacion Carvajal Colombia 238 182 g 345
Inversantamonica S.A. Colombia 922 - 30.254 .
Megaocios Macarval Colombia - 601
Propandina 5.4 Venezuela 237 - -
Total 2.754 3.266 41.366 18.797
22. IMPUESTO A LAS GANANCIAS DE OPERACIONES CONTINUAS
A. Impuesto a la renta corriente y diferido en los Estados de Resultados.
El gasto por impuesto de renta es el siguiente:
ENERO A ENERO A ABRIL A ABRIL A
JUNIO DE JUNIO DE JUNIO DE JUNIO DE
2017 2016 2017 2016
Impuesto de renta 3 (38.316) $ (26.034) 5§ (18.235) & (9.120)
Impuesto para la equidad —
CREE - {3.707) - (1.783)
Total Impuesto Corriente {38.316) {29.741) {18.235) (10.903)
Impuesto Diferido 20328 16.897 7.0495 12.409
Total (Gastos) Ingreso por
Impuestos a las Ganancias 3 {17.888) $ {(12.844) § {11.140) & 1.506
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B. Impuesto a la Riqueza

De acuerdo con lo establecido en el articulo € de la Ley 1739 de 2014, que adiciona el articulo 297-2 del
estatuto tributario colombiano, la causacién del impuesto a la riqueza se realizara en los afios 2015,
2016, y 2017 y sera imputado a las reservas patrimoniales sin afectar las utilidades del gjercicio, de
cenformidad con el articulo 10 de la misma ley. Durante el Semestre terminado el 30 de Junio de 2017 se
reconocieron, con cargo a las reservas, $3.579 por este concepto.

23. RESULTADOS DE OPERACIONES DISCONTINUAS

La utilidad o pérdida de operaciones discontinuas. se compeone principalmente del resultado de las
lineas de negocios gue la Organizacion ha clasificado como mantenidas para la venta (Ver Nota 8),

El resultado de las operaciones discontinuas por el Semestre terminado al 30 de Junio de 2017 y 2016
es el siguiente;

ENERO A ENERO A ABRIL A ABRIL A

JUNIO DE JUNIO DE JUNIO JUNIO

2017 2016 DE 2017 DE 2016
Ingresos operacionales s 10772 & 75.380 % 5621 § 24664
Costo de ventas (3.616) (20.276) (2.130) (13.697)
Gastos operacionales {5.817) (39.588) {2.675) (19.010)
Otros gastos (3.443) (10.129) (3.433) (1.338)
Gasto impuesto de renta {103) (7085) 13 2422
Utilidad procedente de Operaciones
Discontinuas $ {2.207) & (4.318) § (2.604) % (6.959)

24. SEGMENTOS DE OPERACION
La Organizacion tiene cuatro segmentos operativos principales sobre los cuales debe informar:

- Disefio, produccidn y distribucion de soluciones integrales de empaques — Carvajal Empaques.

« Produccion y distribucién de papel — Carvajal Pulpa y Papel.

« Produccion y comercializacion de cuadernos. Utiles escolares y papeleria para oficina — Carvajal
Educacion.

« Prestacion de servicios de integracién de soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de procesos —
Carvajal Tecnologia y Servicios.

Las politicas contables de los segmentos son las descritas en las principales politicas y practicas
contables de la Organizacion. La Organizacién evalla el rendimiento de los segmentos sobre la
base de |os resultados operacionales, EBITDA y flujo de caja. La Organizacion realiza las ventas vy
transferencias entre segmentos como si fueran a terceras partes, es decir, a precios actuales de
mercado,

Los segmentos de la Organizacion sobre los gque debe informarse son unidades estratégicas de

negocio que ofrecen diferentes productos y servicios y que son gestionados separadamente porgue
cada negocio requiere diferentes tecnologias y estrategias.
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La Organizacion no tiene clientes individuales que representen mas del 10% de las ventas de la
Organizacion.

A continuacion se presenta un andlisis de los resultades, actives y pasivos de los diferentes
segmentos de la Organizacion Carvajal;

15
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25. CAFITAL

El capital de las matrices de la Organizacién Carvajal no tuvo ninguna variacidn durante el semestre
terminando al 30 de Junio de 2017,

26. DIVIDENDOS

Los valores de distribuciones a los propietarios de la controladora y a las participaciones no
controladeoras en el periodo de seis meses terminados el 30 de junio de 2017 fueron:

Junio 2017
Dividendos pagados 5 18.855
Dividendos decretados b Z9.080

27. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

En el mes de Junio se presentd un incendio parcial en la bodega de producto terminado en la
subsidiaria Peruana de Moldeados S.A. (Pert). Desde el momento que ocurrié el evento se tomaron
las medidas necesarias para dar confinuidad al suministro de productos a los clientes. Actualmente
la compafila se encuentra en el proceso de evaluacion de las causas y los dafios sufrides en dicho
siniestro.

A la fecha de emisién del estade financiero consolidado no se han presentado hechos que en
opinién de la administracidon pudieran tener un efecto significativo sobre los estados financieros.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL SOBRE LA REVISION DE INFORMACION
FINANCIERA DE PERIODOS INTERMEDIOS

A los accionistas de
CARVAIAL S A.

Introduccion

He revisado los estados financieros intermedios consolidados de CARVAJAL 5.A., los cuales
comprenden el Estado de Situacion Financiera consolidados al 30 de junio de 2017 v los
estados de ganancias o pérdidas consolidado vy otro resultado integral consolidado, de
cambios en el patrimonio consolidados y de flujos de efective consolidado por los (6) seis
meses finalizados a esa fecha, y el resumen de las politicas contables mas importantes y
otras notas explicativas; junto con el reporte de informacidn en el lenguaje v taxonomia
extensible Business Reporting Language (XBRL).

La administracion es responsable por la adecuada preparacion de estos estados financieros
interrmedios consolidados de acuerdo con las Normas de Contabilidad v de Informacion
Financiera aceptadas en Colombia y la Norma Internacional de Contabilidad 34 referida a
informacion financiera intermedia y por la correcta presentacion del reporte de informacion
en el lenguaje y taxonomia extensible Business Reporting Language (XBRL). Mi
responsabilidad es expresar una conclusion sobre estos estados financieros intermedios
consolidados vy el reporte de informacién en el lenguaje y taxonomia extensible Business
Reporting Language (XBRL), basada en mi revisidn.

Alcance de la Revision

He realizado mi revision de informacion financiera intermedia consolidada de acuerdo con la
Norma Internacional de Trabajos de Revision 2410 "Revisién de informacién financiera
intermedia realizada por el auditor independiente de la entidad” incluida en las Normas de
Aseguramiento de la Informacion aceptadas en Colombia. Una revision de informacion
financiera intermedia consolidada consiste en hacer preguntas, principalmente a las
personas responsables de los asuntos financieros y contables, y aplicar procedimientos de
revision analitica y la aplicacion de otros procedimientos de revision. Una revision de
informacion financiera intermedia consolidada es sustancialmente menor que una auditoria
realizada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia v,
en consecuencia, no me permite obtener una seguridad de que hayan llegado a mi
conocimiento todos los asuntos de importancia material que pudieran haberse identificado
en una auditoria. Por lo tanto, no expreso una opinion de auditoria sobre los estados
financieros intermedios consclidados.
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Conclusion

Basado en mi revisién, no ha llegado a mi conocimiento ningin asunto que me haga pensar
gue la informacion financiera intermedia consolidada adjunta v el reporte de informacion en
el lenguaje y taxonomia extensible Business Reporting Language (XBRL), no presenta, en
todos sus aspectos significativos, la situacion financiera consolidada de la compafiia al 30 de
junio de 2017, los resultados de sus operaciones consolidados, y sus flujos de efectivo
consclidados por los (6) seis meses finalizados en esa fecha, de conformidad con las
Normas de Contabilidad vy de Informacion Financiera aceptadas en Colombia incluyendo la
Merma Internacional de Contabilidad 34 referida a informacion financiera intermedia e
instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia.

MATALIA CAROLINA MOSQUERA
Revisor Fiscal

T.P. 159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
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