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Informe del Revisor Fiscal sobhre la Revisién de Informacion Financiera de Periodos Intermedias

Sefiores:
Accianistas de Carvajal 5.4,

Intreduccion

He revisado los estados financieros intermedios separados de Carvajal 5.4, que comprenden ef estado de
situacian financiera (condensade) al 21 de marzo de 2018 v los correspondientes estados de resultados,
de otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujo de efectivo (condensados} por el
perfodo de tres meses terminado en esa fecha; y un resumen de |as politicas contables mas importantes y
otras notas explicativas. La Gerencia de la Compafiia €5 responsable par 1 preparacion y correcta
presentacion de esta informacidn financiera intermedia de acuerdo con las Hormas de Cantabilidad y de
Informacién Financiera aceptadas en Calombla. Mi responsabilidad es emitir una conciusion sobre este
reporte de informacidn financiera intermedia, fundamentada en mi revisién,

Alcance de la revisién

He efertuade mi revisisn de acuerdo con 13 norma internacicnal de trabajos de revisidn 2410 "Revisidn de
informacidn financiera infermedia realizada por el auditor independiente de fa entidad” acepiada en
Colombia. Una revision de la informacidn financiera a una fecha intermedia consiste principalments en
hacer indagacionss con el personal de la Compaiiia responsable de los asuntes financieras y contables; y
en aplicar procedimientos analiticos v atros pracedimientos de revisién. El alcance de una revision es
sustancialmente menor al examen gue se practica a los estados financieros al cierre del ejercicio, de
acuerds con narmas infernacionaies de guditoria aceptadas en Colambla, v, en cansecuencia, no me
permite abtener una sequridad de que havan llegado a mi conocimiento todes los asuntos importantes gue
pudieran haberse identificads en una auditoria. Comeo consecuencia, na expreso una opinidn de auditar(a.

Conclusion

Como resultade de mi revision, no ha llegado a mi conocimients ningln asunte que me haga pensar que 'a
infarmaclén financiera intermedia adjunta no presenia razonablemente, en todos los aspectos
significativos, la situacion financiera de Carvajal S.A. al 31 de marzo de 2018 v de los resulfados de sus
aperaciones y sus flujos de efective por el pericdo de fres meses terminado en esa fecha, de acuerds con
las Marmas de Contahilidad y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia.
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Otra informacién

Los formatos que serdn transmitidos a la Superintendencia Financiera de Colombla han sido revisadas por
mi, previa a 1a firma digital de los mismos en formato XBRL y POF, de acuerdo con la Circular 038 de 2015
y sus madificatorias, La informacian contenida en 1os mencionados formatos es concordante can la
informacian financiera intermedia adjunta al presente informe, ia cual fue tomada de [as libras de

contabilidad de la Compafiia.

Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 131838-T
Designada por Ernst & Young Audit 5.A.5. TR-530

Cali, Colombia
11 de mayo de 2018
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CARVAJAL 5.A.

Estados de situacidn financiera separados condensados de perieds Intermedio
Con corta a 31 de marzo de 2018 v 31 de diciembre da 2017

En millones da pesos colombianos

MOTA i1 DE MARZD 2018 31 DE DICIEMBRE 2017
(no suditado) {auditado)

Activos
Efactvo v equivalentas de efactivo BS 145
Cuentes comerciales por cabrar v alras cushtas por cobrar 47 47
Cushtas por cobrer & partes relacignadas ZFT 8376
ACTivos por impuestos 358 61
Activos corrigntes. 28.211 9,320
Cuertas por cobrar a pates ielackenadas 281,782 262,733
Crros activos financieros 27217 2217
|nverslones an subsidiariss 1.110.6490 1.11B.7ED
Actives por imfruastes diferidos 5.994 B.507F
Actlvos oo correntas 1.405.863 1415 2687
Total active 1.433.874 1.424 596

Las nalas adjuntas gon pare integral de los estados financieros separados.

(*} ver certificacion adjunta
Ao 1\ %@f/

Vicioria Eugema Arangc M. José Alexandsr Castro V. Laury Catallna Martinez .
Representante Legal {*) Contador Revisor Fiscal
T.P. T2TR&-T ("} T.P. 131838-T

Desigrado por Emst & Young Audit 5.A5. TR-530
[Yéase mi informe del 11 de mayo de 2018).



CARVAJAL S.A.

Estatos de situacion finangiara separadas condensadas de periodo intermedio
Con corte a 31 de marzo de 2018 y 3 de diciembre de 2047

En millones de pesos colombianos

31 DE MARZD 2013 21 DE DICIEMBRE 2017
NOTA {no auditado) {autitado)
Hazivos
Cbligaciones financlaras Fil 3 20744 % 2 o83
Cuentas comertiales por pagar ¥ ofras cuanlas por pagar 5102 1.085
Cuenias poT pagar a partes relacionadas 4 B4 954 31244
Fagivos por impuestos 426 593
Oilras provisionss 00 30
QOiros paslvos flnanclamos 5 27 27 IF2NT
Paslves corriemtes 3 117.763 5 83542
Chiigaciones financieras T ] 387 248 kS 387 454
Tilules amllidos ] 158160 158 180
Cuentas por pagar a partes relaclonadas ] 4,872 44972
Oiros pasivos financienos & 454 48
Pasivos ne corrientes 3 551.842 5 582 234
Total pasiva 5 679,505 § 645.776
Patrimonio
Capital emitido 1.657 16837
Fesarvas lagales y estatutakas 222,875 176294
Reservas de ORIl (118458} 144 .003)
(3anEncias acumuiadas RB4B 223 714392
Total patrimanlo ] 54270 § TT8.820
Total pashve ¥ patrimonla ] 1435874 3§ 1.424.596
Las netas ad|untas son parte integral de os esfados financieros separados .
[*} ver certificacldn adjunta
- . .
Wictarts Eugenia Arango M. Jozé Alaxandar Castro V. Lauga Catalipa Marfinez .
Representante Lagal [*) Camador Revigor Fiscal
T.P. T2TBB-T {*) T.FP. 131838-T

Cesignado por Ernst & Young Audlt 585, TR-530
(VEasa mi infarme del 17 de mayo de 2018).



CARVAJAL B.A.

Estados de resuliados separadios condensaios o pariodo intarmadio
Faor Ios trimestres ferminados f 31 de Marzo de 2078 y 2017
En millones de pesos colombianos (exceptn ke wilidad pela por aceion)

01 DE ENERD & 31 01 OE ENERD A 31 DE

DE MARZC 20M8 MARFD 2017
NOTA [no auditada)
Ingrasas 10 [ 20822 % 18,422
Cros ingresos 1 -
Gastos de adminisracitn JEa 1.581
Jiros gastos 13 -
Resultadoe de actividades de aperacién % 20442 § 17.471
Ingrescs firanciems 11 3030 018
Costas financleros 1 14012 18,816
Ganandes (perdides) dervadss de [a posicion monetana neta [3) -
UHilidad amtes de impuesics B [2s ganancias % 3457 % 4174
Gasto par impuastos a [as gatancles 12 64 542
LHilidad neta deal parlado % 5593 & 3.632
Uthidad neta por acclén bdslca y diluida 530 2,24

Laz notas adjurtas son pars Intedral de los estacios financiencs aepamdos,
™1 Ver cettificacion adjunta.

"E - x 1 m~ A\ ‘—ﬂ *
Yicloria Eugeni; Arango M. ar Cazirn V.

L.aura atalina Martinez

Representante Legal (*1 Contador Ravisor Flscdl
T.P. TZFEB-T *} T.P. 131838-T
Dezignado por Ernst & Young Audit 888 TR-
530

{Waase m| Informe del 11 de mayo de 2018),



GCARVAJAL 5.4,

Estadas de otros resulfados integrales saparados condensados de perigdoe imfermedio

Bar loz irkmesires terminados ¢! 31 de Marzo de 2018 y 2017
En mitones de pesos cofowmiNanos

01 DE EHERD A 31 DE 01 E ENERC A M DE

MARTD 2018 MARZE 2017
{ne anditsdo)

Utilidad neia del pericdo 5 B583 % 3632
Chirps resuliados infegrales
Partidas 5o reclasifican o pueden al i
nelo de 1]
Cobartaras da flujo da afactivo — porcian efactiva de cembioa en el valor tezonable 123 145
Fartlzlpaciin de attoes resuiEdos intograbes de sebsidiarias
contablizacos utllizando & método de la parlcdpacdon patrlmenla [4.576) (547
Total partidas que oe reciEsficer o proden recisallcarae o resolindn oel
perodo, neic de impussios L] [ d453) % {402}
Oriros resullades |nbesra e, netos de Impuestos § [ {#02)
Tatal reaultade integral 5 4140 & 3.230

Laz notas adjuntas son parls integral da kea astedes finsncienea separedoa.
{*)] Ver cerfificacdin adjunta.

Victoria Eugeania Arango A, Jose Alexardar Castra V.
Represenianta Lagal {*) Contador
T.P. TZT88-T {*)

Ravisor Fiacal
T.P, 1218387

Daeignedo por Ernat & Young Aodit 5 A 8. TR-530

[waeea mi informe del 11 de mayo de H018).



CARVAJAL 5.A.

Esfago ofe camblos on of patrimonio separado condensado de perfodo intermedia (e auditado)

Por &f trimastre tarminado ef 31 de marzo de 2018
En millangs de pesos colombianos

Re=zervas de ORI
Reserva de otras
Resgrvas s Subtatal . Total
Mota MMMH legales y mm”.””m o MM_”MM_”MH__H d reservas de mwzm:_nuﬁ patrimonic
astatutarias Co LUras pa Atk e ORI ACUMUladas
subsidiaras

Saldo a 3 de diciernbre gg 2017 1.637 176.294 {433) {F13.570} {114.003) 714.892 TrE.a20
Cambin en politica contable 3 - - - - - {4.454) {4.454)
Resultado integral del pariode
Utilidad nata dal parindo - - - - - §.593 8,503
CHros resultados integrales - - 123 {4.576) {4.453) - 4.453)
Total rasoifado integral - - 123 {4.578] {4.453) §.593 4.140
Cantribucicnes y distribuciones
Decreto de dividendnos - (24,221 - - - - {24.227)
Traslado de la utilidad - TOBDE - - - {70808, -
Tufal contribuciones y disiibuciones - JE.587 - - - {7il.BGE) {24, 227)
Saldo a 21 de marzo des 2018 1.637 222.875 1310} (118.148) [118.458) 548.223 75279

Las notas adjuntas son parte Integral de los estedos inancieros separados,
{*) Wer certlficacion adjunta.

EIM[LII} g — *
Victaria Eugenia Aranoo M.
Representante Legal () Contador

T.P. 72788-T |*)

Josa Alexander Castro V.

Revizor Fiscal
T.P. 121838-T
Designado por Ernst & Young Audit 5.4.5.TR-5330
{Vease mi informe del 11 de mayo de 2018).



CARVAJAL B.A,

Esfado de cambios en of patrimonio separado condenzado de perfodo intermedic

Por el perfode farminado of 31 de marza de 2617

En millones de pesos calombianos

Hasarvas de ORI

Resarva da oiras

tal
Capital Hmum.mh”__mmm Reserva de varfaclones EM“M“HE Ganancias p mn.._ﬂ_ anic
emitido mﬂmnﬁimzﬂm coberturas  patrimoniales de ORI acumuladas
suUbsldiarias

Saldo a 3 de diclembre de 2016 1637 84.250 3.728 (128.923) {125.255} 755,594 718.231
Resultada integral del pericdo
Utilidad neta del pericde - - - - - 3.832 3.632
Oiros resultados integrales - - 145 (547 {402) - (4023
Toial resulisdo infagral - - 145 {547} [£02] 3832 3230
Impueato a |z riquaza - (501} - - - - (501)
Contribucionaz y distribuclones
Decrabto dividendos - - - - - (23.272) {23274
Retorne de dividendos de accionas readguiridas - ch) - - - - 34
Traslado de la utlildad - 112 424 - - - {102.429; -
Total confribueciones y dizsfribuciones - T02.463 - - - {125.701) {25.238)
Salda a 31 de marza de 2017 1.837 186.212 i.ar3 {120.520) {125.857} 633.530 695,722

Las notas adjuntss son pare integral de los estados financieros separados.

(™) War certficasion adjunia.

Victorta Eugania Arango M,
Representante Legal [*)

Josa Alexander Castro V.
Contador
T.P. 72788-7 ("}

Revlsor Flscal

T.P 131838-T

Dasignado por Emst & Young Audit 5.A.5, TR-330
(Vease ml Informa dal 17 de mayo de 2018).



CARVAJAL 5.A.

Estados de Hufos de efeciivo separados condensados de periodo infermedio

FPor s trimesires lerminados of 31 de marze da 2018 y 2017
En millonas de pesos colambianos

P EH T
Flujo de efective por acladedes de operacion
Litifidad nets del perfodo 5 §.553 k4 3632
AjLates por;
Costas Flnangiernos 14012 18.518
Ingreso nato por mstedo de paticipacion patimonial {20.745) {14.840)
Gasto por impuasts de renta diferido 452 -
(zagto por impuesto de ranta cordems 412 547
Subiotal ] 2. 724 5 7.830
Camblog en;
Incremento en activos por impusstos comentes {197} (433}
Incramantn ah Inversiones {891} (53 632}
[Heminucian en cuentas par cobrar a paras relacionadas 1.121 68 857
Incrementn en cushles comerciskes por pagar y otras cusntas por pagar 4008 : 478
Ineremento 2n cuentas por pagar a panes ralaclehadss 1,272 7664
[Disminucion) incramento an pasiyves por impuestos comentes {544 23
Dividendns recibidos b.OBS 3.008
FLUJJ PROCEDENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION 12.756 {5.354]
Fago de impuests da ranta {25] {E71)
FLUJG NETS DE EFECTIVO GENERADD (UTILIZADO) EN ACTIVIDADES DE
OPERACION ] 1273 ¥ {5421)
FLUJG DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Prastameos obtenidos 8428 265 358
Fago de obligaclones financieras ¥ titulos emittdos [3.448) (242 B0EB)
Fago de interesas y otras coatos financieros {11,848} {13.208)
Dividendos pagacos {58131 {5.488)
FLUJO NETO DE EFECTIVO {UTILLZADO] GENERADC POR ACTIVIDADES DE
FINANCIACICN : (12.787) ¥ 5063
DISMINUCION EN EFECTIV Y EQUIVALENTES DE EFECTIVD 5 [56) 3 (A58}
EFECTIVC ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVG AL INICIQ REL PERIODC 3 145 § 477
EFECTIVC T EQUIVALENTES DE EFECTIVG AL FiNaL DEL FERICDOD 5 B3 § 119

Las notas adjuntas son pane Inegral e los astedos finanderos separados.
1 Ver cartificackin adiunta

Victoria Eugenia Arango M, Jose Alexandar Castro V.
Representanta Legaf [*) Contador
T.F. TE2TRE-T {*)

Lqura Cdialina Martinaz G.

Revisor Fizcal

T.P 131833-T

{esignado por Ernsi & Young Audit 5.A4.5. TR-530
(WEasa mi infarme del 11 de mayo de 2018).



CERTIFICACION

Declaramos gue hemos verificado previamente |as afirmaciones contenidas en los estados financieros
separados condensados de periodo intermedio da CARVAJAL S.A_ por el trimestre terminado el 31 de
marzo de 2018, los cuales se han tomado fielmente de los libros.

VICTORIA EUGENIA ARANGD M. JOSE ALEXAMNDER CASTRO V.
Reprasentante Legal Contador
T.P. No. 72788 -T



CARVAJAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CONDENSADOS DE
PERIOCDO INTERMEDIO FOR LOS TRIMESTRES TERMINADOS EL 31 DE MARZO
DE 2018 y 2017

(Cifras en millones de pesos colombianos, excepto los dividendos por accion, la
ufitidad neta por accién y el valor nominal de las acciones)

Las presentes notas se refieren a us estados financieros separados condensados de perioda intermedio
de Carvatal 5 A estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2018 y 31 diciembre de 2017, los
correspondientes estados de resultados. estados de otros resultados integrales, estados de cambios en
el patimenio y estadas de flujo de efactivo por los trimestres terminados &1 31 de marza de 2018 y 2017.

1. ENTIDAD QUE INFORBMA

Carvajal 5.A. {en adelante, |a Sociedad) es una sociedad con domicilio &n Colombia, Tiene su seds
principal en ia Calle 28 Mote No. §A — 40 Cali, Colombia, y opera a través de sociedades
subsidiarias  en otros 14 pafses de Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y Espafia, v
comesponde a |a dltima matriz del grupo econdmico.

La Sociedad, tiene como objeto social establecer. mantener y operar directamente, o a través de
subsidiarias, [3s siguientes actividades:

Disefio, produccidn y distribucion de soluciones integrales de empagues.

Produccidn y distribucién de papel.

Prestacion de servicios de integracion de solucionas tecnolégicas y tercerizacian de procesas.
Froduccian ¥ comercializacion de articulos que faciliten el aprendizaje, ios cuales incluyen
productos escolares, de oficina, juguetes y juegos gue desarrollen habilidades v destrezas.

= Produccian y comsroializacidn de muebles,

2. BASES DE CONTABILIZACION

Los estados financieres separados condensados cormespondientes a ios trimestres finalizados el 3t
de marze de 2018 y 2017, han sido preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad v de
Informacién Financiera Aceptadas en Colombia y la Norma Intemacional de Contshbilidad NIC 34-
"Informacidn Financiera Intermedia”,

La Sociedad presenta sus estados financieros intermedics separados condensados en pesos
colombiancs y los valores se han redendeado a |3 unidad de millon mas proxima (COP 1.000.000)
salvo cuande se indique lo contrario.

Estos estados financieros separades condensados de periodo intermedic no incluyen toda la
informacién ni todas las revelaciones que se requieren para los estados financierss anuales. For lo
tantc, estos estados financieros de perlodo intermedio deben ser leldos en conjunto con los estados
financieros separados anuales a 31 de diciembre de 2017,

3. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las poilticas confables aplicadas por la Sociedad en estos estados financieros intermedios
10



separados condensados, son las mismas aplicadas por la Sociedad en sus estados financieros
separados anuales a 31 de diciembre de 2017, excepto por la adopcian de |as nuevas normas
gue entran en vigencia a partir del afio 2018, somoe sigue a continuacian;

MAF 9 - Instrumentos Financieros
La NIIF S reemplaza la NIC 39 v los principales cambios s reflejan en las siguientes dreas:

s  Clasificacién ¥ madicidn basada en €l rodelo de negocios y las caracteristicas de flujo de
caja contractual

+ Deterioro — modeln de pérdidas esperadas

= Caontabilidad de coberturas

La Sociedad no refleja un impacto direcite en |z aplicazion de los cambios relacionados 2 la
nueva normatividad de instrumentos financiercs (NIIF 8), pero sl reconoce por &l método de
participacion patimonial, el efecto en el patrimanio neto registrado por las subsidiarias al
adoptar |2 narma.

El principal cambio en las polificas contables de la Sociedad y sus subsidiarias con respecto a
la implarmentacion de la HIIF 9, se presenta en la aplicacion del calculo del deteriore bajo 2
modela de perdidas credilicizs esperadas durante el tiempe de vida de las cuentas por cobrar
comerciales que no tienen un componente de financiacion significativo.  El célculo adoptado
esta basado en el enfoque simplificado utilizando una matniz de provisién.

El modslo de pérdida erediticia esperada raguiere gque se apligue juicio considerable con
respecto a coma los camhbios en los factores economicos afectan las pérdidas crediticias
esperadas, lo que s determina sobre una base promedio ponderada.

Para [a adopcion inicial, la Sociedad, asi coma sus subsidiarias, aplican la exencidn que le
permile no reexpresar la informacion comparativa de periodos anteriores en lo que se refiere a
Ins cambios de clasificacion y medician, incluide el detericro, por lo que los ajustes como
resultado de la adopcion inicial s@ reconocen en las ganancias acumuladas v s reflejan en el
estado de cambios en el patimonio.

NIIF 15 - Ingresos de Actlvidades Ordinarlas Procedentes de Contratos con Clientes

Teniendo en cuenta gue &l principal ingreso de la Sociedad se da por la aplicacion del método
de participacién patrimonial con subsidiarias, esta norma no tiene aplicacian directa en estos
estados financieros separados. Sin embargo, cualquier ajuste gque se registre en (a5
subsidiarias, tienen un efecto en el vaior de las inversiones, los resultados v el patimonio de la
Sociedad, al aplicarse el método de participacion patrimaonial.

La NIIF 15 reemplaza las guias de reconocimiento de ingresos existentes, incluyendo fa NIC 18
Ingresos de Actividades Ordinarias, la NIC 11 Contratos de Censtruccion y |3 CINIF 13
Programas de Fidelizacidn de Clientes, CINIIF 15 Acuerdos para la construceitn de inmuebles,
CIMIF 18 Transferencia de activos procedsntes de clientes, SIC 31 Ingresos — Permutas de
servicio de publicidad. Para efectos de la adopeidn de la nueva nomatividad, [a Sociedad y
suUs subsidiarias vtlizan el enfoque retrospectiva modificade. Froducta de esto, se aplica la
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norma retroactivamentes scle a contratos gque no estén completados al 1° de enere de 2018, v el
efecto acumulado de |a aplicacién inicial se reconoce &n [as ganancias acumuladas.

Teniendo en cuenta la adopcidn de as dos nuevas nomas relacionadas amiba, |2 Sociedad y
sus empresas subsidiarias, han ragistrado el sfectn cuantificado a la facha en las ganancias
acumuladas.

4. LJUICIOS ¥ ESTIMACIONES

La preparacion de los estados financieros intermedios requiera que la gerencia realice juicias,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables v los montos de los
activos, pasivos, ingreses y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

En la preparacian de estos estades financieros infermedios separados condensados, los juicios
significativos te la administracién en la aplicacitn de las politicas contables de la Sociedad v las
causas clave de incertidumbre de la informacion, fueron las mismas gue las apficadas a los estados
financieros separados a 31 de diciembre de 2017 y por el afio terminado en esa fecha.

5. OTROS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

ACTIVOS FINANCIEROS
Marzo 2018 Diciembre 2017
Largo Plazo
Otros Instrumentos financieros (B) 27.297 27217
Tatal % 27217 5 27217
PASIVOS FINANCIERDS
Marzo 2018 Diciembre 2017
Corto Plazo
Otros Instrumentas financieros (B) 2217 27217
Total 5 27 217 L 27217
Largo Plazo
Coberturas flujos de caja — Swaps (A) 3 464 3 G48
Total ¥ 464 : L
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A. Swaps de tasa de intergs

Al 31 de marzo de 2018 ¥ 31 de diciembre 2017 la Sociedad mantiens instrurmentos derivados de
cobertura denominados "swaps®, mediante los cuales cubre el fesgo de fluctuacionas en |a tasa de
interés de los titulos emitidos, cuya valoracién resulta en el registro de pasive financiero por valor de
F484 y 5648 a 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre de 2017, respectivaments. Estas coberturas
han sido designadas como coberturas de flujo de efectivo.

La medicicn del wvalor razonable de los instrumeantos de coberiura “swaps™ se clasifica dentro del
Mivel 2 y dicha clasificacion y las téchicas de valoracion ufilizadas no han tenido cambios frenie a
lag utilizadas durante gl afto temminada a 31 de diciembre de 2017,

Durante el periodo finalizado a 31 de marzo de 2018, fa Sociedad no ha firmado nuevos contratos
de cobertura.

B. Otros instrumentos financieros - Acuerdos de opcitn

Adicionalments, la Sociedad mantiene el registro de activo y pasivo financiero por un acuerdo de
opcion de venta de scciones de una de las subsidiarias de la Sociedad, ¥ sus técnicas de valaracién
no han tenido cambios frente 2 las ulilizadas en €] ano terminado a 31 de diciembre de 2017,

b. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Durante el fimestre terminado el 31 de marzo de 2018, la Sociedad registrd una utilidad neta por
metodo de participacion patrimanial con subsidiarias por valar de $20.745.

Durante &l afio 2017 las principales transacciones que la Sociedad realizéd con sus inversiones
fueron las siguientes,

- Registro de dividendos declarados de [ag subsidiarias $23.806

- Pardicipacién de las otras variaciones patrimoniales de subsidiarias $9.030

- Compra de 130,322 acciones con dividendo preferencial ¥ sin deracho a voto de Carvajal
Empagues 3. A, por valor de $631.

A continuacién se relacicnan las subsidiarias de la Sociedad, incluyendn su nombre. domisilio,
porcentaje de participacién, datos financisros a 31 de marzo de 2018 y actividad ecandrnica:
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A3 de marzo de 2014

HMERD DE UTLDAD EQMICILIO
) PARTICIPACION | ACCIONES FERDIDA] NETA|  PRINCIRAL
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Gl
Carajd Eclwdcnes en Tesndegia 5. A5, |Colombia d0.00 % LT 59 el [£]] Cale 28 WMo & A4C)Snluciones rbegeies e procesamients g
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Caneial Pulpa y Papel 5.4 Ly mbie eI I e 3 224 0| 3T BLETH| Cr2 T30 Acopi  (Procceliny distitracitn de papel
Ut
Cangizl Sendins .45 Lol 3% 5T WA 1060 4.3 1.287) Cada 28 I Moy & Al Preckacitin o senicics.
]
. . . Lale 28 K ho. 6 Ad0|Prduccitn y comenidizazicn de
Candjd Educatitn 3.4.5 [Fsionada con ! ) ,
Megacks BRSAS e it Celoités b e HLEN 516 LI [ 2]l proditios B papelri
©alla 20 M e, - 4&)|ExpIiaxtr ce imangies, Aguler e
{areial Fropiedades & memines 54, (Colomba 9% BLARD £50.238 JuE 12143 .65 04i bienes Fmustles y prestacir e semeics
ministralios y Inanciems.
gi:‘;}d Soiekres e Comuncackn — @yl 4571 T8 21} D 1536 gle K K & A gS::z:m imMegrales de comuricaitn
Bico -nemeciorsl 5.4 Eruadr % 130752 . 115 151 .56 2ERY| Avlasac Albenz BT |Comereialization v distriuclin de benee
15y aifgang [eaccleresy da ucing
Wit Cull
Canajd Imessiongs 5.4 Pansmé M0 % 27 MG 58 67 IER | 194457 {12047 e Tocuman 400 (Imvees coisa.
Ptz después e
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Cldad g Parzma

Toddas laz:actiones que posee 12 Soriedad son ondinaries, salvo ot Caneajal Empaques .4, que pose 231241894 de accianes prelemeies
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7. DBLIGACIONES FINANCIERAS

Marzo Olclembre

2018 2017
Prestarmos con entidades financieras 426,990 420 447
Total $ 426,990 3 420.447

Todas |3s obligaciones estén denominadas en pesos colombianos.

8. TITULOS EMITIDOS

Marzo Diciembre

2018 2017
Bonos a largo plazo 168160 158,160
Total 5 159.160 § 159.180

A 31 de marzo de 2018 al valer razonable de la sere de los titulos vigentes asciende a4 $168.794. La
redicion del vaior 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 paor Infovalmer.

9. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELLACIONADAS

Carvajal 5 A efechia transacciones con partes relacionadas, bajo condiciones de libre competencia

¥ a precios narmales de mercado gue corresponden pringipalmente al cobro de intereses,
dividendos y préstamos.

A 31 de marzo de 2018, [os saldos de cuentas por cobrar y por pagar y los ingresos y gastos de las
transacciones con partes relacionadas se presentan a continuacion:
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Por cobrara  For pagara
inareses  Gastos partes partes
ralacionadag relacionadas
A131 da ™ 1 Pais I
Carvajal Propiedades & Inversionas 5.4, Colarmbia 2503 ) 108,687 81
Carvejal Empagues 5.4, Calarmbla 188 141 18 632 7 oD
Carvajal Educacion 5.4.5. Calarnbia ) ) - 5
Carvajal Solucianes de Comunicacidn 5 A.5. Colombia m ) 2 00 -
Carvajal Tecnalogia ¥ Servicios 545, Colormhiz 50 &3 2 640 5,790
Carvajal Eapacios 5A.5. Colambia 7 ) 60 -
Comercializadora Productos El Cld 5.A 5. Colambia B _ - 4.872
Carvaial Fulpa y Fapel 5.4, Colombia a3 11 27 g8 5671
Carvajal Fulpa vy Papal 3.A.5. Zona Franca Permanante . )
Especial. Colombia - 0 2.009
Carvgjal Serdcins 54,8, (antas Sanants) Colombia ) a3 - 4,684
Hico Internacional S A Fanama ) ) - 1 247
Carvajal Invarsiones S.A, Panarns ] - 133183 )
Subtotal Subsidianas 2.986 458 2BB.587T 35.580
Acclonistas Colgrmbiz - - 282 24345
Subtotal Acclonistas - - 287 24 346
Total 3.012 458 228 879 59.926
Corto plazo
Marzo 2018 Diciembre 2017
Cuentas por cobrar a partes relacionadas E 27117 & 8.376
Cuentas por pagar a partes relacionadas 54 G54 31.244
Large plazo
Marzo 2018 Diclembre 2017
Cuentas por cobrar a paries relacionadas 5 261.762 % 262.783
Cuentas por pagar a partes relacionadas 44872 4.972
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El aumento de las cuentas por pagar a pares relacionadas de coro plazo corresponde
principalmente a los dividendos decratadas en la Asamblea General de Accionistas.

El aumentc de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de corto plaze comesponde
principalmente a los dividendos decretados por las subsidiarias.

L.a Adminisiracion de la Sociedad estima que el valor en libros de las cuentas por cobrar ¥ por pagar
con partes relacionadas se aproxima al valor razonable.

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave durante los trimestres terminados el 31 de marzo de
2018 y 2017 asciende a;

Marzo Marzo
2018 2017

Honorarios miembros Junta Directiva 5 193 % 125

10. INGRESDS

Durante los trimestres terminados el 31 de marze de 2018 y 2017 se reconocieron ingresos ask:

01 OE ENERO A 21 01 DE ENEROQ A 31

INGRESOS DE MARZC DE 2018  DE MARZQ DE 2017
Utilidad neta por método de

participacidn patrimanial 3 20.745 3 14 640
Dividendos 27 4,782
Diversos a0 -
Total 5 20.822 § 16.422

11. INGRESOS Y COSTOS FINANCIEROS

Los ingresos financieros se componen principalmente de intergses causados en préstamos
otorgados 2 parles relacicnadas. Por ofro lado, los costos financiercs se componen principaimente
de intereses causados en los titulos emitidos, préstamas con entidades financieras v cuentas por

pagar a partes relacionadss.
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12, IMPUESTOS

A Impuesios a las ganancias

El gasto por impuestos a las ganancias eg el siguients;

01 OE ENERO AL ENERQ A MARZD

MARZD DE 2018 OE 2017
Gasto por impuesto da renta 3 412 % 642
Casto per Impuesto difendo 4R7
Fasto por impuestos a las ganancias ] BG4 & 542

13. CAPITAL

Durante gl trimestre terminado el 31 de marze de 2018 no se presentaron transacciones que afecien
&l capital.

14. DWIDENDOS

El 22 de marzo de 2018 |a Asamblea General de Acciohistas aprobd una distibucion de utllidades
por valor de $24 227,

Los dividendos efectivaments pagados durante los trimestres temminados &l 31 de marzo de 2018 y
2017 se muestran a continuacian;

Marzo 2018 Marzo 2017

Dividendos pagados por acciones ordinarias % 5818 5 5484

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

A la fecha de emisién de este infonme, la Administracion considera que no existen eventos
subsecuentes qua tengan un impacto material en los estados financieres intermedios.
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