Carvajal S.A.

Estados Financieros Intermedios Separados
Condensados por los periodos de seis meses
terminados el 30 de junio de 2017 y 2016



CARVAJAL 5.4,

Estados de situacién financiera separados condensados da periodo intermedio

Con corte a 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016
En millones de pesos colembiancs

30 DE JUNID 2047 M DE DICIEMBRE
NOTA [no auditada) 2016 {auditado)
Activos
Efeciivo v equwvatenies de efectivo L] 5 AT7T
Cuentas por cobaar a partes relacionadas ] 122.434 124021
Achivos par impueshos 2.359 .03
Activos corriontes 125.229 5 131.607
Cuendas por cobrar a partes relacionadas a 199 782 5 207.834
Mrea aclivos financienos 49.275 40 274
Inwersiones en subsidianas [ 1.055 540 BE3 542
Activos no corrientos 1.304.597 5 1.240.655
Total active 1.428.826 5 1.372.262
Las netas son parle integral de los estedos financienss separados. 4
e A,
Victorla Eugenla Arango M, Joad Alexandar CastroV, y
Reprasantants Lagal Contador Flacal
TP 72788-T TP- 158022-T
Deslgnado por Daloltte & Touche Lida.

{Ver Informe adjunts).



CARVAJAL 5.A.

Estados de situacién financlera separados condensados de periodo intermedio

Con corte a 30 de junio de 2017 y 31 de diclembre de 2016
En millones de pesos colomblanos

30 DE JUNIO 2017 31 DE DICIEMBRE
HOTA, {no auditada) 2016 {auditada)

Pasivos
Dbligaciones financieras T 5 20.068 12 911
Titulos emaidos 4 - 240 840
Cuentas comerciales por pagar y olras cuentas por pagar BB 216
Cuentas por pagar a parles relacionadas 8 35984 12435
Pasvos por impuestos 205 1.229
DOlras prownsiones 300 300
Otros pasivos financionos 5 49275 49 366
Pasivos corri 5 120,308 317.297
Ohligaciones fnancieras 7 5 335497 130.509
Titulas emitidas | 159160 159,160
Cuenlas por pagar @ partes relacionadas q 38.773 35.773
Dltos pasivos inanciancs 5 612 725
Pasive por impuestos difersdos 12.594 12,567
Pasives no corrientes £ 593,636 336.734
Total pasiva E] 713.5944 656.031
Patrimonio
Capital emilida 13 1637 1637
FReservas legales v estatutanas 176 2094 84250
Reservas da ORI [103.112) [125.255)
Ganancias acurmuladas 541.063 755.550
Total patrimonio 5 T16.882 T16.2M
Total pasiva y patrimonio 5 1.429.826 1.372.262

Las notas sen parte integral de los estados financiercs separados

mmﬂwﬂ muwmcmw
Repressntants Legal Cortador
TP T2788-T

TP- 158022-T

por Dolodtte & Toucha Ltda.

Designade
{Ver Informe adjunts),



CARVAJAL 5.A,
Estados de resultados separados condensados de periodo imfermedio

Por [os perjodas semesirales y frimestrales terminados ef 30 de funio de 2017 y 2016
En millones de pesos colombianos

ACUMULADD TRIMESTRE
[ne auditado)
01 DE ENERD 01 DE ENERO 01 DE ABRIL 01 DE ABRIL
2047 A 30 DE 2016 & 30 DE 2017 A 30 DE 2018 A 30 DE

HOTA JUNIC DE 2017

JUNIO DE 2016

JUNID DE 3047

JUNIO DE 3016

Ingresng 0 5 20,605 57.233 11.263 SE721
Oiros ingresos 14 2322 14 8
Gaslos de adminislraciin 2. 782 2812 B3 2.303
Obres gastos - 2 - i
Rosultados de actlvidades de operacitn 5 2797 56.941 % 10,446 24,495
Ingresos nancaros 1 8.582 12,198 3 583 6333
Coglos linancieros 11 24 24T A2ATT 15831 165681
Gananciag (pérdifas) denvadas de la poscion menstena nets (3] 28 i3] [55)
Utilidad {pérdida) antes de impuesios & las gananciag 5 2243 316.534 % (1,925] 44188
Gaslo por impusstos a 18s ganancas 12 1.002 5662 460 4476
Utilidad [pérdida) neta del periedo 5 1.247 inefz § [2.385) 19.7T62
Utlildad [pérdida) neta par accién bisica y diluida a,77 19,05 1,471 24,54
Las natas son pare inlegral de los estades linancieros separados.
— A 1
kT " |
bl . ) - o 7 Fooedd
‘L},_s_—x.g_‘__[ Fe o V W E“ (
Victorla Euganta Arango M. Josd plaxnnder Castro V, uara
Raproasrtants Lagal Coriador Flacal
TP TZTBE-T TP- 158022-T
Dealgnada por Deloltts & Touchs
Lida,

{Ver informe adjunto),



CARVAIAL 5.A.

Estados do atros mavlisdos integrales sepavados candensados de periodo ng

Por fas periodos semesiaanles v iimasirales terminados of 30 de junto do 2097 p 2016

En miilaned de prros colomblanos

ACLEMLULACO

THIMESTRE

01 DE EMERD 20T &
a0 OE JNeD DE 2017

fid dsditags]

01 DE ENERD 2018 A
10 DE JUHDD DE 3046

04 DE ABHIL 2017 A
20 DEJUNID DE 2017

01 E ABRIL 3098 &
a0 DE JUKID DE 2016

=] nata gel perade (3 1247 3% F 1 T {2.38E) LR
Qres rerulfagas nfagrafes

Coberturas de T oo afcivg - porcien alodiw do &ambas e s valor razonabe: 13 1126 1) a8
Panspactn de olms resuliades nregrales do subsdanas

confals i2ados ciizands  maleds cw la padcpactn patrmonal 22012 17 05} 22 555 % 1BGY
Eniiodin, neta o fmpuesdes 5 22143 § Sang; & IT545 18.911}
Cros reauMados imegrales, selos de iy % 2243 5 |5.888] % 2FEAS |81}
Total Errlegeal 3 20 5 4882 % 20180 20.651

Lan nolas son pane o leqie oe o ealado § nancoros separsdon

N =4

J0as Abeoancier Caatre ¥,
Contndor

TP TZreaT

Ll

i

mmm& Tosche Lida,
Infoema acjuris)
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CARVAJAL §5.A.

Estados de flujos de efectivo separados condensados de periodo intermedio

Par los periodos de seis meses terminados ef 30 de junio 2017 y 2016
En millones de pesos colombianos

30 DE JUNIO 30 DE JUNID
2017 2016
[ne auditada)
Flujo de efectivo por actividades de operacian
Utilidad neta del pencdo i 1.247 5 0872
Ajustes por:
Recuperaciones - (2.243)
Costos Financiergs 34.247 32477
Ingrese neto por metodo de participacion patrimonial [25.672) (45870
Gasio {ingresa) por impuesio de renta diferido [48) 3.898
Gasto por impuesto de renta comiente 1.050 1.764
Subtotal % 10,824 5 19.898
Cambios en:
Inerements en aclivos por impuestas corrientes 12.582) (1.238)
Imcremento en inversiones 193.971) [1.419)
Disminucién en cuentas per cobrar a partes relacicnadas 55935 13795
Incremento {disminucién) cuentas comerciales por pagar y olias cuentas por pagar 450 (a8}
Incrementa (disminucién) en cuentas por pagar 8 partes relacionadas 14.097 (8.123)
Incramenta {disminucien) en pasivos por impuestas corrientes 223 (66)
Dividendas recibidas 23.076 17.160
Impueste a la ngueza (250) (G28)
FLUJO PROCEDEMNTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION {3.022) 18383
Devolucitn neta de impuesto de renta 5.595 1.341
FLUJO NETO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIVIDADES DE OPERACION 5 14,397 5 39.622
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Préstamos obfenidos 273039 6.035
Fago de cbligacionas financieras y titulos emitidos [244.172) {1.825)
Fago de intereses de chligaciones {31.948) {31.375)
Readquisicidn de acciones - (2.272)
Divrdendos pagados {11.307) (10.623)
FLUJO NETO DE EFECTIVO LUTILIZADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION 5 {14.438) 5 {40.066)
DISMINUCION EM EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO 5 {41} 5 [444)
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL PERIODO 5 477 3 537
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 5 436 3 93

Las notas son parte integral de los estadas inanceros separados,

Victoria Eugenia Arango M. " José Alexander Castro V.
Representants Legal Contador
TP 72786-T

W por Deloitte & Touche
wa;'-'mrnm-.a adjunto).



CARVAJAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CONDENSADOS DE
PERIODO INTERMEDIO POR LOS PERIODOS DE SEIS MESESTERMINADOS EL
30 DE JUNIO DE 2017 y 2016

(Cifras en millones de pesos colombianos)

Las presentes notas se refieren a los estados financieros separados condensados de perfodo intermedio
de Carvajal S.A: estado de situacion financiera al 30 de junio de 2017 y 31 diciembre de 20186, los
correspondientes estados de resultados, estados de otros resultados integrales, estados de cambios en
el patrimaonio y estados de flujo de efective por los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de

2017 y 2016

1. ENTIDAD QUE INFORMA

Carvajal 3.A. (en adelante la “Sociedad”) es una Sociedad con domicilio en Colombia Tiene su sede
principal en la Calle 29 Norte Mo, 6A - 40 Cali, Colombia y opera a través de scciedades
subsidiarias en otros 14 paises de Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y Espana, y

carresponde a la dltima matriz del grupo econdmico.

La Sociedad, tiene como objeto social establecer, mantener y operar directamente o a través de

subsidiarias las siguientes actividades:

Disefio, produccion y distribucidn de soluciones integrales de empaques.

Produccitn y distribucién de papel.

Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnolégicas y tercerizacion de procesos.
Produccion y comercializacion de cuadernos, ttiles escolares y papeleria para oficina.
Produccion y comercializacion de muebles.

2. BASES DE CONTAEBILIZACION

Los estados financieros separados 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 Informaciéon Financiera Aceptadas en Colombia y la Norma Internacional de

Contabilidad NIC 34- “|nformacian Financiera Intermedia”,

Estos estados financieros separados condensados de periodo intermedio no incluyen toda la
informacion ni todas las revelaciones que se requieren para los estados financieros anuales. Por lo
tanto, estos estados financieros de periodo intermedio deben ser leidos en conjunto con los estados

financieros separados anuales a 31 de diciembre de 20186,

3. POLITICAS CONTAELES SIGNIFICATIVAS

Las politicas contables aplicadas por la Sociedad en estos estados financieros intermedios
separados condensados, son las mismas aplicadas por la Scciedad en sus estados financieros

separados anuales a 31 de diciembre de 2016,



4. JUICIOS Y ESTIMACIONES

La preparacion de los estados financieros intermedios requiere que la gerencia realice juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montas de los
activos, pasivos, ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

En la preparacién de estos estados financieros intermedios separados condensados, los juicios
significativos de la administracion en la aplicacion de las politicas contables de la Sociedad v las
causas clave de incertidumbre de la informacién, fueron las mismas que las aplicadas a los estados
financieros separados a 31 de diciembre de 2016 y por el afio terminado en esa fecha,

5. OTROS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

A 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre 2016 la Sociedad mantiene instrumentos derivados de
cobertura denominados “swaps”, mediante los cuales cubre el riesgo de fluctuaciones en la tasa de
interes de los titulos emitidos, cuya valoracion resulta en el registro de pasivo financiero por valor de
5612 y $816 a 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, respectivamente. Estas coberturas
han sido designadas como coberturas de flujo de efectivo.

La medicién del valor razonable de los instrumentos de cobertura “swaps® se clasifica dentro del
Nivel 2 y dicha clasificacién y las técnicas de valoracién utilizadas no han tenido cambios frente a
las utilizadas durante el afio terminado a 31 de diciembre de 2016,

Durante el periodo finalizado a 30 de junio de 2017, la Sociedad no ha firmado nuevos contratos de
cobertura,

Adicionalmente, la Sociedad mantiene el registro de activo y pasivo financiero por un acuerdo de
opcion de venta de acciones de una de Ias subsidiarias de la Scciedad, y sus técnicas de valoracion
no han tenido cambios frente a |as utilizadas en el afio terminado a 31 de diciembre de 2016,

6. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017, la Sociedad registrd una utilidad
neta por método de participacidn patrimonial con subsidiarias por valor de 525 672

Durante el afio 2017 las principales transacciones que la Sociedad realizd con sus inversiones
fueron las siguientes:

- Registro de dividendos recibidos de las subsidiarias $69.656

- Participacion de |as ofras variaciones patrimeoniales de subsidiarias $22.012

- En desarrollo de la oferta publica 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. adquirid 17.412.656 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a
voto de Carvajal Empaques 5.A. por valor de $92.287 y en el mercado secundario se han
realizado compras de 31B.366 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto de
Carvajal Empaques S.A. por valor de $1.684.

A continuacion se relacionan las subsidiarias de la Sociedad, incluyendo su nombre, domicilio,
porcentaje de participacion, datos financieros a 30 de junio de 2017 y actividad econtmica:

10
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7. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Junio 2017 Diciembre 2018

Préstamos con entidades financieras 414.565 143,420

Total ¥ 414.565 $ 143.420

El aumento de las obligaciones financieras corresponde principalmente a créditos adquiridos
para |a adquisicion de accicnes (ver nota 6), vy el pago de la primera serie de los titulos emitidos (ver
nota 8).

Todas las obligaciones estan denominadas en pesos colombianos.

8. TITULOS EMITIDOS

Junio 2017 Diciembre 2016

Bonos a corto plaza - 240.840
Bonos a largo plazo 158,160 159.160
Total $ 159.160 % 400.000

En el mes de marzo de 2017 se realizd el pago de la primera serie de los benos emitidos en el aio
2010 por valor de $240.840.

A 30 de junio de 2017 el valor razonable de la serie de los tltulos vigentes asciende a $167.204. La

medicion 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,

9. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Carvajal 5.A. efeciua transacciones con partes relacionadas, bajo condiciones de libre competencia
y a precios normales de mercado que corresponden principalmente al cobro de intereses,
dividendos y préstamos.

A 30 de junio de 2017, los saldos de cuentas por cobrar y por pagar y los ingresos y gastos de las
transacciones con partes relacionadas se presentan a continuacion:

12



Porcobrara  Porpagara
A 30 de Junio de 2017 Pais Ingresos Gastos partes partes
relacionadas  relaclonadas
Carvajal Propiedades & Inversiones S.A, Colombia 6.333 - 112,254 531
Carvajal Empagues 5.A. Colomkbia 709 48 23.015 3.780
Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.5.  Colombia 89 - 2.000 -
Carvajal Tecnelogia y Servicios SAS. Colombia 180 B7 9.128 4.193
Inversiones B2E 5.A S, Colombia - - G.383 22321
Megocios B2B 5.A.5, en liquidacidn Colombia - - - 13 452
Carvajal Fulpa y Papel S.A. Colombia 905 177 42 517 6.766
Carvajal Servicios 5.A. 8. Colombia - 230 - 4 GBS
Bico Internacional 5.4 Panama = - = 1.447
Carvajal Inversiones 5.4, Pamama - 126.306 .
Subtotal Subsidiarias B.236 522 321,587 57.185
Megocios Macarval 5.A.5. en liquidacian Colombia - - B0 .
Subtotal otras partes relacionadas - - 601 -
Accionistas Colombia - - 28 17.572
Subtotal Accionistas - = 28 17.572
Total B.236 522 322.216 74,757
Corto plazo
: Diclembre
Junio 2017 2016
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 3 122,434 $ 124.021
Cuentas por pagar a partes relacionadas 38984 12.435
Largo plazo
Diciembre
Junio 2017 2016

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 3 199.782 3 207.838
Cuentas por pagar a partes relacionadas an. 773 35.773

El aumento de las cuentas por pagar a partes relacionadas de corto plazo corresponde
principalmente a los dividendos decretados en la Asamblea General de Accionistas y a nuevos

préstamos adquiridos con las relacionadas.

13



La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de Ias cuentas por cobrar y par pagar
con partes relacionadas se aproxima al valor razanable,
Compensacién a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave durante el periodo terminado a 30 de junio de 2017
asciende a:

Junio 2017 Junio 2016

Honorarios miembros Junta Directiva B ang 3 203

10. INGRESOS

Durante los periodos de seis meses y tres meses terminados el 30 de junio de 2017 y 2016 se
reconociercn ingresos asi;

ENERO A JUNIO  ENERQ A JUNIO AERIL A JUNIO ABRIL A JUNIO
w DE 2017 DE 2016 DE 2017 DE 2016

Ingresos por método de

participacion patrimonial ~ § 25672 § 48.870 5 11.032 § 51.265
Regalias - 10.153 - 5.246
Dividendos 4,794 - 12 &
Diversos 218 210 218 210
Total 5 30.685 5 57.233 § 11.263 3 56.721

11. INGRESOS ¥ COSTOS FINANCIEROS

Los ingresos financieros se componen principalmente de intereses causados en préstamos
otorgados a partes relacionadas. Por ofro lado, los costos financieros se componen principalmente
de intereses causados en los titulos emitides, préstamos con entidades financieras y cuentas por
pagar a partes relacionadas.

12. IMPUESTOS
A. Impuesto a las ganancias

El gasto por impuesto de renta es el siguiente:
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ENERD A ENERO A ABRIL A ABRIL A
JUNIO DE JUNIQ DE JUNIO DE JUNIO DE
2017 2016 2017 20186

Gasto por impuesto de renta {1.082) (723} % (240 [378)
Recuperacidn (provisian) afa anteriar az (57) 3z (57
Impuesto para la equidad — CREE [984) - (783)
Total gasto por impuesto corriente {1.050) (1.764) & (508) {1.222)
Ingreso (gasta) por impuesto diferido 45 {3.858) 45 {3.204)
Gasto por impuestos a las ganancias (1.002) (5.662) $ (480) § (4.426)

B. Impuesto a la Riqueza

De acuerdo con lo establecido en el articulo 8 de la Ley 1739 de 2014, que adiciona el articulo 297-
2 del estatuto tributario colombiano, la causacién del impuesto a la rigueza se realizara el 1° de
enero de los afios 2018, 2016, y 2017 y serd imputado a las reservas patrimoniales sin afectar las
utilidades del ejercicio, de conformidad con el articulo 10 de la misma ley. Para el afio 2017, s& ha
reconocido, con cargo a las reservas a disposicion del maximo 6rgano social $501 por este
cancepto,

13. CAPITAL

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio 2017 no se presentaron transacciones
gue afecten el capital,

14. DIVIDENDOS

El 28 de marzo de 2017 la Asamblea General de Accionistas aprob6 una distribucién de utilidades
por valor de $23.272.

Los dividendos efectivamente pagados durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de
2017 y 2016 se muestran a continuacion:

Junio 2017 Junio 2016

Dividendos pagados por acciones ordinarias B 11.307 3 10.629
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15. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

A la fecha de emisién de este informe, la Administracion considera que no existen eventos
subsecuentes qgue tengan un impacto material en los estados financieros intermedios.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL SOBRE LA REVISION DE
INFORMACION FINANCIERA DE PERIODOS INTERMEDIOS

A los accionistas de
CARVAJAL 5.A,

Introduccion

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

La administracion es responsable por la adecuada preparacion de estos estados financieros
intermedios de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera
aceptadas en Colombia v 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 y el reporte de
informacion en el lenguaje y taxonomia extensible Business Reporting Language (XBRL),
basada en mi revision.

Alcance de la Revision

He realizado mi revision de informacion financiera intermedia de acuerdo con la Norma
Internacienal de Trabajos de Revision 2410 “Revisién de infoermacion 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 consiste en hacer preguntas, principalmente a las personas
responsables de |os asuntos financieros y contables, y aplicar procedimientos de revision
analitica y la aplicacion de otros procedimientos de revisidn. Una revisién de informacién
financiera intermedia es sustancialmente menor que una auditoria realizada de acuerdo con
las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia y, en consacuencia, 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 opinién de auditoria sobre los estados financieros intermedios.
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Conclusién
Basado en mi revision, ne ha llegado a mi conocimiento ningtin asunto que me haga pensar

que la informacion financiera intermedia adjunta y el reporte de informacién en el lenguaje
y taxonomia extensible Business Reporting Language (XBRL), no presenta, en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera de la compaiiia al 30 de junio de 2017, los
resultados de sus operaciones, y sus flujos de efectivo por los (6) seis meses finalizados en
esa fecha, de conformidad con las Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera
aceptadas en Colombia incluyendo la Norma Internacional de Contabilidad 34 referida a
infoermacion financiera intermedia e instrucciones de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Revlisor Fiscal

T.P. 158022-T

]
NATALL] CAR
Designadeo por Deloitte & Touche Ltda.

14 de agosto de 2017,



