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CARVAJAL 5.A.

Estados de sitwacidn financiera condensados consolidados de perfode Intermedio
Con corte a 30 de Junio 2016 y Diciembre 31 de 2015

En miles de pesos Colombianos

Efectivo y enuivales al efective 4 & 117,006,119 % 117,606,119
Cuentas comerciales por colbwar y otras cuentas par cobrar 5 689,115,496 705,324,992
Cuentas por cobrar a partes refacionadas 21 23,829,262 37412522
Inventarios 7 263,040,156 436,457,141
Ctros activos no financieros 29,711,198 13,071,552
Activos por impuestas 113,930,633 123,596,527
Otros actives financieras 6 4,004,019 2,173,562
Activos mantenikdos para la venta B8 32,756,641 47 642,072
Activos comantes § 1373.383,664 § 1,483,375 2687
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobear 5 5 39622972 § 6,329 870
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 21 39,016,768 35,000,000
Inwersiones contabilizadas utilizando el métoda de la participacidn 10 5,563, 887 5,211,585
Propiedades, planta y equipo 11 1,346,059,243 1,360,348,749
Propiedades de inversidn 57,100,746 57,043,119
Plusvalia 169,198,679 169,198,679
Otros activos Intangibles 12 21,687,738 23,411,340
Ctras activos no financleros 3,285,339 3,260,088
Activas por impuestos diferidos 63,159,297 56,212,210
Activos no corentes : R B e ] i T3 1,744,666,669° § 1,716,016,541
Total active $ 318,090,233 § 3,199,391,828
Las notas son parte Integral de los estadas financleros consolidados
. L
Quintera B, José Alexander Castro V. Mosquers\Jiménez
Legal Contador Ravisor Fiacal
TP 72788-T TP- 159022-T
Desaignada por Deicltta & Touche Lida,
Cifras tomadas de ragisiros contables,

comaaponde a cifires no auditadas,



g a—

Pasivos = 10000

- LR T e R T T

Obligaciones financieras

13 285,600,874 216,387 628
Cuentas comerciales por pagar y otras cUentas por pagar 15 450,280,233 560,708,176
Cuentas por pagar a partes relacionadas y asociadas 3 30,450,038 8.120.652
Beneficios a los empleados 17 57,240,041 61,387 443
Titulos Emitidos 14 240,840,000 .
Pashvos por Impuestos B7 938 716 76,760 250
Otros pashvos financieras 16 42813179 63,445 350
Otros pasivos ne Mnancieros 1,010,000 1,012,034
Pastvo mantenidos para la venta -] 44,090,535 46,336,042
Pasivoa’corfantes = 00 - : 1,240,471,617 1,034, 766,623
Obligacionas financieras 13 1,008, 700,018 BEE, 770,445
Cuentas comerciales por pagar y obras cuentas por pagar 15 30,184,825 -
Beneficlos a los empleados 17 60,523,638 61,419,366
Ciras provisiones 18 42,200,928 42 896,100
Thtulos Emitidos 14 158, 160,000 400,000,000
Ctros pasivas financieras 18 4,756,998 7083071
Otros pasives no financlergs 447,800 447,800
Pagive por impuestos diferidos 78,970.822 76,655,735
Paslvg no'corflénte, - 05 i e ) 1,383,363.201° 1.647,572,621
Totalipasivo i05.0 ) 2,623,834,518. 1 2,682,739,144
Patrimonlo
Capital emitido 25 8,119,122 8,118,122
Prima de emisidn 548,805 546,905
Reservas legales y estatutarias 114,068,476 44,624,154
Reservas de ORI 150,314, 41%) (41,186, 108)
Ganancias (pérdidas) acumuladas 289,533,002 AD7.024.720
Patrimonio atribuible a los pmmm__ﬂm de la Crganizacién 61,954,176 419,115,752
Participaciones no controladoras 132,301,239 197,536,892
Tﬂhl]mﬂlﬁii:!fgi.{{:-ﬁ EERET R A 494,255,415 " 616,652,684 -
ot pasivos iy patTimanla e o 3,118,000,233. 3,198,351,828
I
: ik
Quimsmo B. Mosquers
Lagal Flacal

TP- 180022-T

Designado por Delolite & Touche Lida.

Cifras tomacas da ragiestnos contables,




CARVAJAL 5.A.

Estados de resuftados condensados consolidados de perfodo Intarmedio
Por los periodos semestrales terminados of 30 de Junio de 2006 v 2005
En miles de pesos Colomblanos

AGUMULADD

TRIMESTRE

NO AUDITADD

Ingrasos por acthidades urdharlars

1,367,913, 150

1,476,232,031 T3B,107,555 T20,THE, 445
Costos de venlas LORTESS 275 HREELSLT 53T A81,118 514577931
Ganancla Bruta 5 A0E, 536,752 H IT8.249,733 210,706,557 208,510,515
Otros ingresos 7,807,024 155,332 7414709 155,332
Gaitos de ventas B0, 307 215 133,506,487 95,967,655 51,383,712
Gastos de administracién 94, BOT, 644 91,540,257 A5 853412 A4 832,474
CHros gastos 81N 1,689,676 5,653,010 1,589,675
Otras in_i_cnchi . B,75E.150 239,237 1140654} 239,277
Resultados de acthvidades deoperadfn - o 00 (0 =t i R LT Li,035,788. & 100507 877 0,406,555 68,399,213
Ingresos financieros 3,717,050 1,385 658 1,659,388 196,589
Costos financiergs BL022, 362 &4 51T o0 43,183,110 32,805,354
Ganandias [Perdidas) derivada de la poshcbén monetaria nets {2,025, 146} £,59% LEY 2,312377 7580313
Participacidn de las ganancias {pérdidas] de ascciadas y negocio conjuntos que se
contabilicen uiilizands o] métode de la participaidn ey az4) s GeaEa
Ctras ingresos dentes de subsidiarias, entidades control d
Setretad [gneiol prooadaniey de adlakdanay; e o {126,439 2473 {41.385) 28,473
v asocizdas
= 5 v ASHS6518 37 | 45015580 30831888 42,960.240
=B - . - 13,244,250 20,810,588 11,508.821) 11,415,303
[procedentes de ol romtinoeT 1 Ll e e g Diraisnoge  § o 15204997 3133731 31,545,037
Llﬁihdtdl'l"élﬂllh'ldu m:lbﬂu discontinuas, neto de i tosala chas 13,315,764} oy 1Easam] |3,455,654)
T Cau S P, et T T ? s o L
P A O | TE ki - - 13857383 15,379,026 4 25,080,353
Ganancias atribuibles st
Propietarios de |a Organizacion 7,914,004 5,803,755 15,501,996 15 4R, EST
Participaciones na controladoras 30,781,361 14,083,600 5 E77,030 2,640,456
o v :ﬁ“"‘“iﬁ"
Legal Flncad
TP T2788-T TP- 150022-T
per Dalolthe & Touchs Lida,
Cifras tomadas do regietros conmtables,



CARVAIAL 5.4
Extadios Consotldades conoansedon &a olros msullecos integrales de parioda Intermedio
FPar los paoding FamasirRies emHioados of 30 die oo de 2078 2015

E0 mites s pasos Calambienos

HO AUDITADD

Pscadios Bl pasigda 1. Tu oo T g mTedes § TS0 §
mumulmqueu - - —— - |L0,95%870] : {10565,8 0}
Jermedicionst da pashios ambven) 15:@ . : 2
FEEAAD S44) (m597.536) f1BB5E,771] R C R
14483116 [FALT L 857,115 07 954
iz e47,318) § M‘L‘.ﬂﬂl $° 0 masisons.  {ragLy 20
{14,001, 878] § [2L1263%0) 5 [7383.608] & TRy
Ty s Lwsi s TN e
Piepimtarion du ba compafila 3 (L255,154) § [15,788,617} 5 15,617,378 5 {7.602.29)
Participa chonn fia dontrclsdpy - 15,448,543 5 17479310 4 3063040 5 110573

LLas novlet &0 pana imagtal de kos eshdos i n

Ciirlerp B.
Lagal
'rmm:r
Damignada por Deloltie & Touchs Lide,
Cifras Somaien de ragisims contsbies,

comeapande & i Po e,
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CARVAJAL 5.4.

Estade de flufos de efectivo consolidoda

Por las ofios terminodos el 30 de funio 2016 y 2015
l:'n milﬁ Mpﬁu

F[ujn de efectivo por aclividades de operacién

Ganancia del peripdn ] 28,195,265 3 23,857 383
Ajustes por:

Gasto deterioro de carera y ajuste a sb VPN 3,76, 160 4,473,411
Gasto delerioro de inventarios v ajuste a su YNR 08 845 1,368,157
Depreciachin 49,022 642 46,404,625
Amarlizacitn 4343173 5,624,548
Gaste intereses financieros 74,215,283 60,117 488
Pérdida por participacidn patrimonial 223872 524,933
Impuesto de renla diferido (16,856,846) (5.651,848)
Impuesto de renta corrente 28,741,438 34,881,970
Utiidad en venta o retito de propiedad planta y equipo____ R 173, [279.918)

BUBTOTA B

IR 1H.um~,aah
Cambios en:

Incrementio en deudores comerciales v olras cuentas par cobrar {268,726) {80,594 194)
Disminucitn en inventanios B1,123.565 10.009, 268
Incremento en cires aclives financieros no cormentes {18.983,535) (13.173312)
(Disminucidn ) incremento an acreedores comerciales y cuentas por pagar (106,552, 886) B.921,745
Disminucian en impuestos por pagar {17.550,611) {18.425.217)
Disminuciin en beneficio a empleados (4,587 650) {6.505,502)
Disminucion en olros pasivos (32,771,525} (5.376.791)
FLUJDE FRDCEDEHTES DE ACTIVID PERACION {106,234, 583)
- dsameash
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION: :
Incremento (disminucién) de inversiones (352.301) 588,408
Retiro de propiedades, plania v equipo 13,860,053 (22,368.881)
Increments en intanaibles {1,905,715) (2,440,035)
Disminucidn en olros activas 20,250 528 1217318

Readauisiciin do minoritarios

’ :".m'i’é'

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANGIAGION:

Préstamos obtenidos 393,530,425

Pagos de préstames corto y largo plazo (280,711,000} 2,515,927
Readquisicion de acciones (2,271,668} .
Ajuste por anrsld:n y Efecto por variacién en tasas (46,334,238) {48,108.052)

Las neas sen parle integral de los estados financiercs consolidados

TP- 159022-T
por Delcitta & Toucha Lida,

Dealgnada
Cifras tomadas de reglstros contsibies, comasp
ciires no auditadas.



CARVAJAL S.A. Y COMPANIAS RELACIONADAS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS DE
PERIODO INTERMEDIO POR LOS PERIODOS TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE
2016 y 31 DICIEMBRE DE 2015

(Cifras en miles de pesos colombianos, excepto los dividendos por accion y el
valor nominal de las acciones)

Las presentes notas se refieren a los estados financieros consolidados condensados de periodo
intermedio de Carvajal S.A y sus subsidiarias (en conjunto “La Organizacién Carvajal” o °La
Organizacion® e individualmente como "entidades de |a Organizacién Carvajal"), por los perlodos de sels
meses finalizados el 30 de junic de 2016 y 2015,

1. ENTIDAD QUE INFORMA

Carvajal S.A. {en adelante la “Compafila®) es una compaiia con domicilio en Colombia, tiene su
sede principal en la Calle 28 Norte No. 6A — 40 Cali, Colombia y opera a través de companfias
subsidiarias y asociadas en otros 14 palses de Latinoameérica, el Caribe, Estados Unidos y Espafia.

Estos estados financieros consolidados incluyen a la compafiia y sus subsidiarias. La Organizacion
Carvajal esta principalmente involucrada en las siguientes actividades:

Disefio, produccién y distribucién de soluciones integrales de empagues

Produccion y distribucion de papel

Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de procesos
Comercializacidn de cuademos, Utiles escolares y papeleria para oficina

Produccion y comercializacion de contenidos educativos

Produccion y comercializacion de muebles de oficina

Impresién de publicaciones

2. BASES DE CONTABILIZACION

Los estados financieros consolidados condensados correspondientes al pericdo de seis meses
finalizado el 30 de junic de 2016 y 2015, han sido preparados de acuerdo con la NIC 34
“Informacion financiera intermedia”.

Estos estados financieros consclidados condensados de perlodo 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 pericdo intermedio deben ser leidos en conjunto con los estados
financieros consolidados anuales del grupo y por el afio terminado al 31 de diciembre de 2015.

3. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS Y USO DE JUICIOS Y ESTIMACIONES

Las politicas contables aplicadas por el Grupo en estos estados financieros intermedios
consolidados condensados son las mismas aplicadas por el Grupo en sus estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2015 y por el afio terminado en esa fecha.



La preparacién de los estados financieros intermedios requiere que la administracion realice juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacién de las politicas contables y los montos de los

activos, pasivos, ingresos y gastos informados.

estimaciones.

Los resultados reales pueden diferir de estas

En la preparacion de eslos estados financieros intermedios separados condensados, los juicios
significativos de la administracion en la aplicacién de las politicas contables de la Sociedad y las
causas clave de incertidumbre de |a informacion fueron las mismas que las aplicadas a los estados
financieros separados al y por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015,

4. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Bancos

Cuentas de ahorro
Derechos fiduciarios
Fondos de caja menor
Otras inversiones a la vista
Aceptaciones bancarias
Otros

Total

Junio 2016 Dicienbre 2015

$ 99.720.352 $ 91.062.038
2.080.680 1.688.063

10.557.405 11.066.360

190,904 202.006

469.535 13.150.386

5 60.504

3.887.243 _ 376.762

$ 117006119 $  117.606.119

5. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Corto Plazo

Depositos largo plazo

Deudores varios largo plazo
Anticipos y avances

Depositos

Certificados de reemboiso tributario
Anticipos a autores y regalias
Préstamos a particulares
Reclamaciones

Intereses por cobrar

Deudores varios

Subtotal

Menos: Deterioro de cartera
Menos: Provisién de devolucicnes
Total

Junio 2016 Diciembre 2015

3 612505204 § 673.330.731
11.645.646 12.445.367
18.563.937 8.636.059
4.780.714 5.787.346

3.000.224 3.060.114

5.093.234 6.166.707

605.803 1.367.839

1.683.688 5.232 764

445.082 454.005

66.238.883 ' 53.845.285

$ 727.461.415  § 770.326.217
(33.429.081) (40.229,734)
{4.916.838) . (24.711.491)

$ 689.115.496 $§  705.384.992




Largo Plazeo

Junio 2016 Diciembre 2015
Depobsitos largo plazo 3 441.132 3 456,099
Deudores varios largo plazo (A) 38.181.840 _ _ E:QTE.?_'_?_-’_‘! ]
Total s 39.622,972 5 6.329.870

(&) En el mes de enero del 2016 se perfecciona contrato por la compra y venta de inmuebles a
precios de mercado en Carvajal Empaques Perll por US 14 443 millones.

6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Junio 201§ Diciembre 2015
Inversiones negociable a valor razonable 5 1.096.464 3 E612.859
Titulos 1.056.010 1.075.772
Instrumentos financieros de coberturas ___1.B51.545 L 484.931
Total 3 4.004.018 5 2.173.562

7. INVENTARIOS

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

Junio 20186 Diciembre 2015
Producto terminado b 187.020.965 % 211.560.376
Materias primas 79.852.398 90.439.791
Materiales, repuestos y suministros 5B8.365.496 58.991.437
Producto en proceso 35.385.814 36.874.645
Inventario en transito 21.320.687 31.869.027
Terrenos para |la venta 13.442 388 13.442 391
Subtotal 373.387.748 443.177.6867
Menos: provisidn de inventarios (9.837.446) (6.188.813)
Mencs: ajuste al valor neto de realizacion (410.108) (501.813)
Total Inventarios $ 363040196 $  436.487.141

En el 2016 se registro una recuperacion al valor neto de realizacion por valor de $ 91.807,



8. ACTIVOS Y PASIVOS MANTENIDOS PARA LA VENTA

Al 30 de junio de 2016, los activos y pasivos destinados para la venta se componen de los siguientes
activos y pasivos.

Activos mantenidos para la venta Junio 2016

Efective y equivalentes de efective 5 6.970.560
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 44 038.068
Inventarios 21.263.391
Propiedades, planta y equipos 2.257.729
Intangibles 2:629.344
Activos por impuestos diferidos 3.025.023
Otros activos no financieros corrientes 181,357
Menos. provision discontinuas (47.618.831)
Total activos mantenidos para la venta $ 32.756.641
Pasivos relacionados con activos mantenidos para la venta Junhio 2016
Obligaciones financieras - % 17.964.907
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 22.465.354
Pasivos por impuestos corrientes (1.702.70B)
Beneficios a empleados 5.362.980
Total Pasivos mantenidos para la venta $ 44.,090.535

Los resultados del afio de la respectiva linea de negocios se presentan dentro de la Utilidad (pérdida)
de operaciones discontinuas. (Nota 23)

La venta de los anteriores activos y pasivos mantenidos para la venta se completara en el tercer
trimestre del afio 2016.

9. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

En el Anexo 1 a los estados financieros consoclidados, se relacionan las subsidiarias directas e
indirectas de la Organizacion, incluyendo el nombre, domicilio, porcentaje de participacion y datos
financieros base de consolidacion.

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

El detalle de las inversiones contabilizadas utilizando el MPP sigue:

Junio 2016 Diciembre 2015
Zonamerica S.A.5. 3 5.505.6949 3 4.983.302
Securid S.A.8. - 228.284
EXL S.A.S. 558.188 =



Industrias Lehner S.A, =
Tukasa S.A.S. En liquidacion -

Total $ 5563887 $  5.2111.586

Pais de Porcentaje de

Nombre de empresa operacién  participacién Principal actividad
Asociadas
Zonamerica 5.A.5. Colombia 35.00% Desarrcllar actividades de un usuario operador de
zonas francas
Industrias Lehner §.A. Calombia 39.79% Fabricacién de estructuras de aluminio
EXLSAS Colombia 20.00% Servicio de outsorcing médico
Negecios Conjuntos
Colombia 50.00% CDesamolle de servicios con las bases de dato s
Securid S.AS.

gubernamentales

Tukasa 5.A.5. en Liquidacidn Colombia 35.00% En liquidacion

El valor neto de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos al 30 de junio de 2016 y diciembre
2015 es como sigue:

Industrias Tukasa S5.A.5.
30 de ALS. e AL JALS.
A Junio da 2016 Zonamerica 5.A.5 Lehner S.A.  en Liquidacion Securid 5.A5 EXL 5.A5

Total activos 15,739,539 579,340 263,472 1,160,822 3,955,422
Total pasivos 708, 206 6,507,428 4,180 2,601,355 1,101,800
Ingresos ordinarios 551,395 - - - 2,435,041
Utilidad (Pémdida) neta {1,414,478) (515,728) (12,307) (1,848,707) 45,442

Industrias Tukasa S.A.S.
A 31 da Dici
de Diclombre de 2016 Zonamerica S.A.S. Lehner 5.A.  en Liquidacién Securid S.A.S

Total activos 17,015,214 BES,134 288 642 1,675,255
Total pasivos 567,403 6,370,464 13,495 1.222,084
Ingresos ordinarios 2,925,640 18,453 - 3,208,063
Utilidad (Pérdida) neta 464,098 (2,727.172} {954,937) (343.433)



11. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
El saldo al 30 de junio de 2016 y 30 de diciembre 2015 y los movimientos durante el periodo
terminado al 30 de junio de 2016 sigue a continuacion;

En el mes de enero del 2016 se perfecciona contrato por la compra y venta de inmuebles a precios
de mercado en Carvajal Empaques Perl por US 14.443 millones,
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13. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Scbregiros

Préstamos con entidades financieras
Obligaciones por arrendamientos financieros
Subtotal

14. TITULOS EMITIDCS

Bonos a corto plazo

Bonos a largo plazo
Subtotal

Junio 2016 Diciembre 2015
$ 17.707.600 5.135.414
1.165.241.313 1.056.057.741
_ 112381978 113.864.922
$ 1.295.300.892 1.175.158.077
Junia 2016 Diciembre 2015
$ 240.840.000 § -
159.160.000 400.000.000
$ 400.000.000 $  400.000,000

Al 30 de junio de 2016 el valor razonable de estos titulos asciende a $247.089.798 Ia serie de 7
afos y $163.544.858 |a serie de 10 afios. 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 Bloomberg.

15. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

El saldo de acreedores comerciales y ofras cuentas por pagar comprenden principalmente valores

por pagar comerciales y costos recurrentes asi;

Corto Plazo

Proveedores Nacionales y Exterior
Costos y gastos por pagar
Retenciones por pagar

Anticipos y avances recibidos
Aportes por pagar

Ingresos recibldos por anticipado
Regalias por pagar

Otras cuentas por pagar

Otros - ajuste al valor presente neto
Total

10

Junio 2016
362.484.132
23.505.308
8.518.712
13.019.848
14.657.627
3.728.734
210.669
29.608.251
(5.343.128)

$

© 450.290.233

$

Diciembre 2015

461.403.599
28.572.980
15.191.996
17.101.159
12.262.373

6.297.959
1.5637.412
22.489.341

_ (5.148.643)

560.708.176




Largo Plazo

Junio 2016 Diciembre 2015
Costos y gastos por pagar % 30.184.526 . ———
Total § 30.184.926 $ -

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

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

En el mes de enero del 2016 se perfecciona contrato por la compra y venta de inmuebles a precios
de mercado en Carvajal Empaques Perd por US 14.443 millones.

16. OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 la Organizacitn mantiene instrumentos derivados
de cobertura y otros instrumentos financieros, cuya valoracion arroja los siguientes resultados:

Junio 2016 Diciembre 2015

Corto Plazo

Coberturas flujos de caja — Forwards (A) 5 1.674 407 3 22410433
Coberturas valor razonable - Forwards (A) 447 B53 76.243
Otros Instrumentos financieros (B) 40.790.919 40.958.713
Total $  42913.179 $ 63.445.389
Largo Plazo

Coberturas flujos de caja — Swaps (A) % 562.652 $ 3.453.136
Otros Instrumentos financieros (B) 4,194.346 4,529.935
Total 3 4.756.998 $§ 7.983.07M

A. Instrumentos de Cobertura

i. Forwards

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 Ia Organizacion Carvajal, a través de sus
subsidiarias en Colombia y México con el fin de cubrir su exposicién al riesgo cambiaric ha
contratado forwards de compra y venta de divisas, tiene 101 contratos vigentes al 30 de junio de
2016 (en délares 95 y en euros 6) frente a 111 contratados al cierre del afio 2015 (en délares 110 y
en euros 1). El valor "nocional’ de los contratos vigentes al 30 de junio de 2016 asciende a USD
26.200.978,57, € 488.260,98 y al 31 de diciembre de 2015 fue a USD 34.777.606 ya€14,

11



Al 30 de junio de 2018, los contratos tienen vencimientos desde el mes de julio al mes de diciembre
del afio 2016.

. Swaps de tasa de Inferés

Al 30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre de 2015, la Organizacién Carvajal, a través de sus
subsidiarias en Colombia y México tiene vigentes 16 contratos de Swaps de tasa de interés de
algunos créditos. El valor nominal de los contratos al 30 de junio de 2016 asciende a $124.285.051 y
al 31 de diciembre de 2015 fue de $144.134.498.

Al 30 de junio de 2016, el valor del derecho asciende a $3.334.846 y el valor de la obligacion
asciende a $4.104.345.

Medicion a Valor Razonable de instrumentos de cobertura
- Nivel de jerargula de valoracidn

El nivel de jerarqula utilizado en la valoracion de los instrumentos de coberturas se clasifica en el
nivel 2.

- Técnica de valoracion ulifizada

Las técnicas de valoracién de los forwards, swaps y opciones que la Organizacion ha tenido durante
el afio, corresponden a técnicas de uso reconacido en el mercado. Para los forwards, la técnica es
la de puntos forward; para las opciones el método de Black-Scholes-Merton; y para los swaps con la
proyaccion de flujos de los términos pactados, el uso de tasas implicitas y el descuento con curvas
apropiadas segun el tipo de swap.

- Datos de entrada ulilizados para desarrollar 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.

- Interrelacién entre las variables no observables significativas o datos de enfrada no observables
clave y la medicidn del valor razonabie

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

B. Otros instrumentos financieros - Acuerdos de opcién

i. Contrafo de Opcidén

En diciembre de 2011 la subsidiaria Carvajal Empaques Holding S.A. firmé dos contratos con un
accionista no controlante de las sociedades Peruana de Moldeados S.A. ¥ Carvajal Empagues Chile
S.A., mediante el cual a partir del 1° de enero de 2013 e| accicnista minoritario tiene la opcidn de
comprar anualmente un ndmero fijo de acciones en estas dos Ultimas sociedades a un precio de
opcion, o tiene el derecho a recibir el diferencial entre el precio de opcion y el precio valorado de Ia
accion, al cierre de cada afio. Ambos precios se determinan de acuerdo a lo estipulado en el
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contrato. La opcion de compra y el derecho se vencen el 31 de marzo de cada afio, y los contratos
tienen vigencia hasta 31 de marzo de 2017. Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre 2015 el
pasivo por este concepto asciende a $ 6,619,766 y $6.794.903, respectivamente.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene el registro del activo v pasivo financiero por el acuerdo de
opcion de venta correspondiente a las acciones que mantiene la Corporacion Financiera
Internacional (IFC) en la subsidiaria Carvajal Empaques S.A. Por otro lado el 4 de abril de 2016 la
IFC ejercit la opcion de venta de las acciones que posela en la subsidiaria Carvajal Pulpa y Papel
por valor de $68.603.380. La opcion se ejercid mediante un proceso de readquisicion de acciones
llevade a cabo directamente por la subsidiaria.

Al 30 de junio de 2016 el pasivo financiero registrado par este concepto asciende a $38.693.746.

17. BENEFICIOS A EMPLEADOS

El pasivo por beneficios a empleados se componen de;

Junio 2016 Diciembre 2015

Pension de jubilacién {pasivo por beneficios definidos) $ 44402551 § 51.774.183

Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por retiro 12.001.992 5.544.317
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigtiedad 4.570.332 5.019.746
Intereses sobre las cesantias 82.038 1.835.800
Desahucio 939,402 851.880
Vacaciones 17.542.901 21.768.943
Cesantias (567 423) 16.168.066
Bonificaciones 29.662.558 8.863.890
Otros beneficios a empleados 0.629.329 10.979.984
Total $§ 118.2638680 § 122.806.80%
Menos: pasivos por beneficios a empleados corto plazo (57.340.041) (61.387.443)
Fasivos por beneficios a empleados largo plazo 5 60.923.639 § 61.419.366

18. PROVISIONES

Las provisiones comprenden |os siguientes conceptos:

Junio 2016 Diciembre 2015

Laborales 3 373657 % 1.115.500
Tributarias 35.409.211 39142 218
Olras . 6.427.130 2.438.382
$ 42209998 $ 42.696.100
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Las provisiones corresponden a obligacicnes para las cuales la Crganizacion tiene incertidumbre
acerca de su cuantia y/o vencimiento. La Organizacién ha realizado una estimacion fiable de los casos
¥ valores en que estaria comprometida a responder ante terceros.

La administracion de la sociedad 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.

El movimiento de las provisiones es coma sigue:

Largo Plazo
Saldos al 31 de diciembre de 2015 42,696,100
Adiciones del afio 5 108.157
Recuperaciones { 80.026)
Diferencia en cambio (514.233)
Saldos al 30 de Junic de 2016 $ 42.209.998

19. CONTINGENCIAS

La Organizacién no se encuenira involucrada en juicios u otras acciones legales que pudieran afectar
significativamente su situacion patrimonial yfo ciertas partidas de los estados financieros.

A continuacion se presenta un detalle de los procesos que la Organizacion mantiene vigentes al 30 de
junio de 2016

No. de
Naturaleza del Proceso Procescs Cuantia
Ciwil 4 3.364.828
Tributario 10 2.040.888
Administrativo 2 866.000
Laboral 23 340,217
Cambiario 1 77.270
Total 40 $ 6.689.203

De acuerdo a la certificacién de los abogados de la Organizacién, el riesgo de pérdida de los procesos

en cuestion, ha sido calificado como posible, debido a esto, la Organizacién no registra provisitn por
estos procesos.
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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
* Riesgo de mercado

Durante el pericdo terminado el 30 de junio de 2016, no ha habido cambios en la exposicion de

riesgos a los que estd expuesta la organizacién, ni en los mecanismos de gestion utilizados por la
organizacion para controlar estos riesgos.

21. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones entre compaiias subsidiarias de la Organizacién, han sido eliminadas en la
consolidacion y no se revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias, incluyendo

el nombre, domicilio, y porcentaje de participacién y principales datos financieros, antes de
combinacidn, se presentan en el Anexo 1.

Durante el pericdo terminado el 30 de junio de 2016 las compaiilas realizaron transacciones con
otras partes relacionadas, asociadas y negocios conjuntos, asi:
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Afio 2016

Industrias Lehner S.A.
Sequrid 5 4.5, - Colombia

1ras partes relacionadas

Accionistas

Alcard S.A. - Argentina
Amsel Inversiones 5.A.
Bimex Colombiana Ltda.
Forco S.A,

Fundacion Carvajal
Inversantamonica S.A.
Proacin 5.A.

Total

Pais

Colombia
Colombia

Colombia
Argentina
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia

Costos y

Cuentas por Cuentas por

Ingresos Gastos Cobrar Pagar
- 85.698 - -
- 82.149 500.000 :
- - 9.946 247  29.640.903 |
29.930 - r 5
- 2116978 13.035.000 -
20.032 - 70.000 482 356
- 3.133 . -
54.128 248135 2.792 165.244
1.372.411 - 38.290.383 -
13 - 1.608 161.536
1.476.514  2.537.094  62.846.030  30.450.039
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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 &l siguiente:

ENERO A JUNIO ENERC A JUNIDDE  ABRIL A JUNIO ABRIL A JUNIOD

DE 2016 2015 DE 2016 DE 2015
Impuesto de renta $ 26034609 § 30616081 5 9.120.830 $ 18.407.109
Impueste para la equidad — CREE 3.706.737 4.706.873 1.782.106 2.226.394
Total Impuesto Corriente 29.741.426 36.322.954 10.902.936 20.633.503
Impuesto Diferido {16.5096.948) {5.512.366) (12.408.857) (9.218.300)
Total Impuesto a las Ganancias §  12.844.490 $ 20.810.588 $ {1.505.821) § 11.415.203

B. Impuesto ala 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 causacion del impuesto a la riqueza se realizara el 1° de enero de los
afios 2015. 2016. y 2017 y sera imputado a las reservas patrimoniales sin afectar las utilidades del
ejercicio. de conformidad con el articulo 10 de la misma ley. Durante el periodo terminado el 30 de junio
de 2016 se reconocieron. con cargo a las reservas $10.011.446 por este concepto.
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23. RESULTADOS DE OPERACIONES DISCONTINUAS

La utilidad o perdida de operaciones discontinuas. se compone principalmente del resultado de la linea
de negaocios que la Organizacidn ha clasificado como mantenido para la venta (Ver Nota 8).

El resultado de las operaciones discontinuas por el perlodo de seis (06) meses terminado al 30 de junio
de 2016 y 2015 es el siquiente:

ENERO AJUNIO ENERQC A JUNIODE ABRIL A JUNIO ABRIL A JUNIO

DE 2016 2015 DE 2016 DE 2015

Ingrezos operacionales 5 75.379.625 s 7052817 % 240162665 ] 30.398.554
Costo de ventas (29.275.633) {28.980.980) (12.469.904) {12.197.244)
Gastos operacionales (39.587.895) (39.823.092) (20.487.309) (22.699.19%)
Otros gastos (1.494 680) (2.059.181) {43B8.920) (886.363)
Gasto impuesto de renta (704.672) [437.17.3) 2.421.6159 128.568
Litilidad (Pérdida) por

operaciones discontinuas (4.316.764) 5 B.652.381 § {6.958.248) § |(5.455684)
Tetal Resultado de

Operaciones Discontinuas £  (4.316.7564) % B.652.301 % {6.958.248) $  (5455.684)

24, SEGMENTOS DE OPERACION

La Organizacién tiene cuatro segmentos operativos principales sobre los cuales debe informar:

Elaboracion de empaques — Carvajal Empaques.

Produccién y distribucion de papel — Carvajal Pulpa y Papel.

Comercializacidn de cuademos. utiles escolares y papeleria para oficina

Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnolbgicas y tercerizacion de procesos

Las politicas contables de los segmentos son las descritas en las principales politicas y practicas
contables de la Organizacién. La Organizacidn evalia el rendimiento de los segmentos sobre la
base de los resultados operacionales. EBITDA y flujo de caja. La Organizacion realiza las ventas y

transferencias entre segmentos como si fueran a terceras partes. es decir. a precios actuales de
mercado.

Los segmentos de la Organizacién sobre los que debe informarse son unidades estratégicas de

negocio que ofrecen diferentes productos y servicios, son gestionados separadamente porque cada
negacio requiere diferentes tecnologlas y estrategias.

La Organizacion no tiene clientes individuales que representen mas del 10% de las ventas de la
Organizacién,

A cupﬁnuauiﬂn se presenta un analisis de los resultados. ingresos. resultados. activos ¥ pasivos de
los diferentes segmentos de la Organizacion Carvajal:
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25. CAPITAL

El capital de las matrices de la Organizacion Carvajal al 30 de junio de 2016 v 31 de diciembre de

2015 es como sigue:

Carvajal S.A.

Carvajal Propiedades e
Inversiones S.A.

Saldos al 30 de junioc de 2016

Carvajal S.A,

Carvajal Fropiedades e
Inversiones S.A.

Saldos al 31 Diciembre da 2015

Namero de
acciones Acciones
ordinarias suscritas y
Pais autorizadas pagadas
Colombia 2.000.000.000 1.636.929.B95
Colombia 12000000000 6.482.191.484
Nimero de
acciones Acciones
ordinarias suscritas y
Pais autorizadas pagadas
Colombia  2.000.000.000 1.636.829.895
Colombia 12.000.000.000 6.482.191.484

La Organizacién Carvajal mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

Valor
nominal por
accidn en

maoneda local
COP § 1

COP 51

Valor
nominal por
accidn en

moneda local
COP &1

COP 51

Capital a
Saldo

Histdrico

% 1.636.930

$6.482.182

$8.119.122

Capital a
Saldo

Histdrico

51838930

$ 6482192

$8.115.122

El nimero de acciones suscritas. pagadas y en circulacién 2l 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre

2015 y se componen asl:

30 de Junio de 2016

Carvajal 5.A,

Carvajal Propiedades e
Inversiones S.A.

Acciones Acclones
suscritas y readauiridas =~ Acciones en
pagadas circulacién
1636.929.895 16382024  1.620.547.871
6.432.191 484

5.482.191.484
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Acciones Acciones recibidas

Acciones
31 de Diciembre de 2015 suscritas y readquiridas en prenda con Acciones en
pagadas tenencia de titulo y circulacion
cesion de derechos

de accionista en

favor de Carvajal § A

Carvajal S.A. 1.636.929.6885 14.135.787 2.246.237  1.520.547.871

Carvajal Propledades e
Inversiones S.A. 6.482.191.484 . . G.482.101.484

26. DIVIDENDOS
Los valores de distribuciones a los propietarios de la controladora en el periodo fueron:

Junio 2016
Dividendos pagados 5 10.629.011
5 31.872.936

Dividendos decretados

El 22 de febrero de 2016 la Junta Directiva de Carvajal S.A. aprobd una propuesta de distribucion
de utilidades por valor de $ 31.872.936 ($19.6680 por accién en circulacion)
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De conformidad con el articulo 2 de la Ley 43 de 1990, la Revisorla Fiscal es una actividad relacionada
con la ciencia contable, la cual debe ser ejercida por un Contador Piablico, quien lleva a cabo sus
funciones con fundamento en las normas, principics y procedimientos proplos de dicha profesién. Con
base en lo anterior, no puede exlgirsele al Contador Plblico que actia como Revisor Fiscal gue el
ejercicio de su actividad se realice con fundamentoe en consideraciones que no tienen sustento en los
principios, normas y procedimientos que tante internacional como nacionalmente determinan su
actuacion profesional.

Que conforme con los articulos 2 v 10 de la Ley 43 de 1990 la materia - objeto de la funcion de
certificaciéon propla del Revisor Fiscal la constituye informacion que pueda ser extraida de los libros
contables o del sistema contable del ente auditado, es decir de CARVAJAL S.A,

. Que de conformidad con las previsiones legales y pronunciamientos jurisprudenciales existentes en la

materia, la funcién de certificacion es una actividad propia de la clencia contable, que tiene caricter de
prueba cuando versa sobre actos propios de la profesion de Contador Pdblico, es decir cuando se expide
con fundamento en los libros de contatbilidad y en el sistema contable.

Para los efectos esta certificacién, he obtenido de la Gerencia las manifestaciones y la informacion gue
he considerado necesaria ¥ he seguido los procedimientos aconsejados por las Normas de Auditoria de
Informacidn Financieras Aplicables en Colombia.

El 13 de julioc de 2009 fue promulgada la Ley 1314 de 2009, en virtud de la cual se inicid el proceso de
convergencia de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Colombia (Decreto 2649 de
1993) a las Normas Internacicnales de Informacién Financiera {(NIIF) -nuevo marco técnico normativo
aplicable a Calombia.

CARVAJAL S.A,, de conformidad con la Resclucion 743 de 2013 y sus modificaciones de la Contaduria
General de la Nacidn aplica |as disposiciones vigentes emitidas por la Ley 1314 de 2009 reglamentada
por el Decreto 2430 de 2015, prepara sus estados financieros de conformidad con normas de
contabilidad y de informacion financiera aceptadas en Colombia - MCIF, las cuales se basan en las
Mormas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) junto con sus interpretaciones, traducidas al

espaﬁul y emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en
inglés) al 31 de diciembre de 2012,

Que la Revisoria Fiscal se encuentra realizando una auditoria sobre los estados financieros de la entidad,
preparados bajo MIIF con corte a diciembre 31 de 2016.
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8. Que la Revisoria Fiscal efectud una auditoria de los Estados Financieros con corte a 31 de

diciembre de 2015 la cual concluyd con la expedicidn del dictamen de fecha 22 de febrero de
2016,

De acuerdo con las anteriores consideraciones a continuacidn expedimos la certificacion
solicitada por parte de la Administra de la Entidad, con destino a la Superintendencia Financiera
de Colombia.

CERTIFICO QUE:

1. Para los efectos de esta certificacién, he obtenido de la Gerencia las manifestaciones y la
informacién gue he considerado necesaria y he seguido los procedimientos aconsejados
por las Normas de Informacién Financiera aplicables en Colombia.

2. Mi trabajo de revisoria fiscal per el afio que terminard el 31 de Diciembre de 2016, se
encuentra actualmente en proceso de auditoria,

3. Las cifras incluidas en los archivos XBRL correspondiente a los Estados Financieros
consolidados e individuales con corte a 31 de Diclembre 2015 y reportadas a la
Superintendencia Financiera de Colombia el 30 de Agosto de 2016, conforme a lo
dispuesto en la Circular 038 de 2015, fueron tomadas de los registros contables que
fueron objeto del dictamen a ese corte, es decir al 31 de diciembre de 2015.

4, Las cifras Incluidas en los archivos XBRL correspondiente a los Estados Financieros
consolidados & individuales con corte del 01 de enerc y al 30 de junio de 2016 vy
reportadas a la Superintendencia Financiera de Colombia gl 30 de Agosto de 2016,

conforme a lo dispuesto en la Circular 038 de 2015, fueron tomadas de los libros de
contabilidad de |a entidad.

La presente certificacion se expide en Cali a los treinta (30) dias del mes de Agosto de 2016, con
destino a la Superintendencia Financiera de Colombia, por solicitud de Carvajal 5.A.

wl
NATALIA CAROLINA MOSQUERA JIMENEZ
Revisor Fiscal
T.P. 159022-T
Designada por Deloitte & Touche Ltda.






