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informe del Revisor Fiscal sobre la Revision de Informacién Financiera de Periodos Intermedios

Sefiores:
Accionistas de Carvajal 5.A.

Introduccion

He revisado los estados financieros separados condensados de Carvajal S.A., que comprenden el estado
de situacion financiera al 30 de septiembre de 2019 y los correspondientes estados de resultados, de
otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo condensados por el
periodo de nueve meses terminado en esa fecha; y un resumen de las politicas contables mads importantes
y otras notas explicativas. La Gerencia de |a Compafiia es responsable por la preparacién y correcta
presentacién de esta informacién financiera intermedia de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de
Informacién Financiera aceptadas en Colombia. Mi responsabilidad es emitir una conclusién sobre este
reporte de informacién financiera intermedia, fundamentada en mi revisién.

Alcance de la revisién

He efectuado mi revisién de acuerdo con la norma internacional de trabajos de revision 2410 “Revision de
informacidn financiera intermedia realizada por el auditor independiente de la entidad” aceptada en
Colombia. Una revision de la informacidn financiera a una fecha intermedia consiste principalmente en
hacer indagaciones con el personal de la Compafiia responsable de los asuntos financieros y contables; y
en aplicar procedimientos analiticos y otros procedimientos de revisién. El alcance de una revisidn es
sustancialmente menor al examen gue se practica a los estados financieros al cierre del ejercicio, de
acuerdo con narmas Internacionales de auditoria aceptadas en Colombia, vy, en consecuencia, no me
permite obtener una seguridad de que hayan llegade a mi conocimiento todos los asuntos importantes
gue pudieran haberse identificado en una auditoria. Como consecuencia, no expreso una opinian de
auditoria.

Conclusion

Como resultade de mi revisién, no ha llegado a mi conocimiento ningln asunto que me haga pensar gue la
informacisn financiera intermedia adjunta no presenta razonablemente, en todos los aspectos
significativos, la situacién financiera de Carvajal S.A. al 30 de septiembre de 2019 y de los resultados de
sus operaciones y sus flujos de efectivo por el periodo de nueve meses terminado en esa fecha, de
acuerdo con las Normas de Contabilidad y de Informacidn Financiera aceptadas en Colombia.
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Otra informacion

Los formatos que seran transmitidos a la Superintendencia Financiera de Colombia han sido revisados por
mi, previo a la firma digital de los mismos en formato XBRL ¥ FDF, de acuerdo con la Circular 038 de
2015 y sus modificatorias. La informacidn contenida en los mencionados formatos es concordante con la
informacidn financiera intermedia adjunta al presente informe, la cual fue tomada de los libros de
contabilidad de la Compafiia.

Cali, Colombia
13 de noviembre de 2019




CARVAJAL 5.4,

Estados de situacion finenciera. separades candcnsados de periode intermadio
Con corda a 30 de septlembre de- 2019 y 3t de diciambra de 2018

En millonas de pezos colomblanoas
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CARVAJAL 5.A.
Estadns de situacldn flnanciers separados candarsados d¢ pericds interimed|o
Con corte a 30 do sepllembre de 2019 v 31 de dictembed de 2093
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CARLAMAL 5.4,

Estxdus e resuitanda sepamaos eardensades da penodo interwredio
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CARVAAL 5
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CARvAJSAL 5A.

Estado de camblos ¢ &f patrimonio soparddo cordensads de perodo inemnedia frre aueftado)
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CARYAJAL 5.4,

Eslaro de canhios ey ef patrimonls separade condensade de parfgde infenmedic (ro au'dr'bélu'ﬁ,l
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caArVaJAL 5.A.
Extados da flujos da efective Soparadns condensados os perfons ntermedic
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CERTIFICACION

Declaramos gue hamos verificade previzmente |as afirmaciones contenidas en.los estados financierss
intermedios separados condensados de CGARVAJAL 5.A.. por los periodos de nueve meses terminados
el 30 de septiembre de 2019 y 2018, los cuales se han temado fislmente de los Nbms.

VICTORIA EUGENIA ARANGO M. JOSE AL EXANDER CASTRO V.

Representante Legal Contador
T.B. No. 72788 -T
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CARVAJAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CONDENSADOS DE
PERIODOQ INFERMEDIO POR LOS PERIODCS DE NUEVE MESES TERMINADOS
EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2018 y 2018

Las presentes notas se refizren a los estados financieros separados condensados de periodo intermedio
de Carvajal 5.4, estado de situacion financiera a 30 de septiembre de 2013 y 31 diciembre de 2018, los
correspendigntes estados de resultados, estados de otros resuitados integrales, estsdas de cambios en
&l patfimanio v estades de fluje de efectivo por los pericdos de nueve meses ledminados el 30 de

sepliemnbre de 2018 y 2018,

1. ENTIDAD QUE INFORMA

Carvajal 5.4 (sn adelants, |a Sociedad) es una sociedad con domicilio en Celambia. Tiene su sede
principal en fa Calle 28 MNorte No. 64 — 40 Cali, Colombia, v cpera a través de sociedades
subsidiarias  en ¢iros 13 palses de Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y Espaia. y

carrespande a la dliima matriz del grupd econdmico.

La Susiedad tiene como objeto social establecer, mantener y operar directaments, o a traves de sus

subsidiarias, ks siguientas actividades:

Froduccidn y comercializacion de solugiones integrales de empagques.
Froduccion v comercializacion de papel.
Prestacion de servicios de integracidn de solucionss tecnaldgicas y tercerizacion de procesos.

productos escolares, de oficing, juguetes v jusgos gue desarrcken habilidades v destrezas.
«  Froducoidn y comersializacion de muekles.

La Sociedad tiene vigencia hasta el &1 de enero del afo 3000,

2. BASBES DE CONTABILIZACION

Los estados financiercs separados condensados por 103 periodos de nueve meses terminados el 39
de septiembra de 2018 y 2018, han sido preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad y
= informacitn Financiera Aceptadas 2n Colombia v la Norma Internacional de Contabilidad NIC 24-

‘Informacian Financiera Intermeadia”.

La Scociedad prasenta sus estados financiercs intermedios separadoes condensados en pesos
colombdanos ¥ los valores se han redondeado a fa unidad de millan mas praxima (COF 1.000.000;

salve cuanda se indigque lo conbrario,

Estos estados financieres separados condensados de perfodo infermedic no incluyen toda la
informacion ni todas las revelacionss que se requieren para los estados financieros anualss. Por lo
tanto, estos estados financisros de perodo intermedio deben ser leidos en conjumio con |o5 estados

financieros separados anuales a 31 de diciembre de 2018,
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3,

4.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las politicas contables aplicadas por la Sociedad en esfos estados financieros intermedios
geparados condensados, son las mismas aplicadas por |2 Sociedad en sus estados financieros
separados anuales a 31 de diciembre de 2015 y por el ano terminado en esa fecha, excepto por
las nuevas normas gue entran en vigencia a partir del afio 2019 comae sigue a continuacian:

NIIF 16 “Arrendamientos”

La NIF i85 reemplaza la NIC 17, la CINIF 4, SIC 15 y SIC 27. Esta norma establece las
principias de recbnocimients, medicién, presentaciaon y revelacion de arrendarmientas v requiere
gue los arrendatarios contabilicen tbdas sus arendamisntos bajo un mismo modelo de balancea,
sirmtllar a la cantabilizacion bajo NIC 17 de [os arrendamientoes financieres, La narma incluye dos
exsncicnes de reconocimiento para arrendatarios: arrendamienio de activos de bajo valor (por
gjemple, computadorss personales) v arrendamientos de coro plazo (es decir, arrendamiantos
con un termino menor a 12 meses). Al inicio del arrendamiento, = arrendatario reconcece un
pasivo para el paga de |os canones {pasivo por arrendamignto) y un active que representa el
derecho a usar el activo subyacents durante el término del arrendamiento (derecho de uso del
activa), Les arendatarios deben recondcer de manera separada el gasta financiere del pasive
por arrendamiante, v el gasto de amortizacion por el derecho de uso,

Los arrendatarios deben tambien remedir el pasivo por arrendamisnte & partir de la acotrencia
de clartos evantos (per gjemplo, un canbio en el t&rmine del arrendamients, un cambio en las
canones futuros someo resultade de un cambio en el indice o tasa usada para determinar dichos
canones, entre otros). El armendatario generalmente reconoca 2| mante de la remedician del
pasivo por arendamianto comao un ajuste en el activo por derecho de uso,

La contahbilidad del arrendador bajo NIF 18 no tiene modificaciones sustanciales con respecta
a la efectuada bajo NIC 17. Los arrendadores continlan clasificando todos sus arrendamientos
usando 16E mismos principgios de clasificacion de la NIC 17, entre arrendamientas financieros y
operativos,

La Sociedad no refleja un impacto directo en |a apticacian de 10s camiios relacionados con fa
nueva harmalividad de arrendamientos, pero =i reconocce por & matado de parlicipacion
patrimardal claiguier impacto de la misma proveniente de los estados financiergs de las
sLibsidiarias.

Otras enmiendsas e interpretaciones se aplican por primera vez en 2019, pero no tienen efecto
significative 2n [os estados financiaros de la Sociedad o de las subsidiarias.

JUICHDS Y ESTIMACIONES

La preparacion de tos estados financiercs intermedios requiere que la gerencia realice juicios,
estimaciones v supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contzbles v [0z montos de los
activos, pasivos, ingrascs y gastos informados.  Los resultedos reales pueden diferir de estas
estimaciones.

En la preparacian de estos estados financieros intermedios separados condensadaos, las juicios
significativos de la Administracion en la aplicacién de las politicas cantables de |3 Sociedad v las
cauzas clave de incertidumbre de [a informacian, fueren las mismas qua las aplicadas a los estados
financieros separados a 31 de diciembre de 2018 vy por el afo terminado en asa fecha.
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5. OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Corto Plazo

Coberturas flujos de caja — Swaps, con
cambios al otro resultads integral-OR| A}

Total

Largo Plazo

Coberturas dujos de caja — Swaps, con
cambios al otro resulado integral-ORI (A

Total

A, Bwaps de tasa de interés

A 30 de septiembre de 248 y 31 de diciembre 2018 la Sociedad mantiene instrumentos desivados
de cobertura denominados “swaps”, medianta los cuales cubre i riesgo de fluctuaciones en |a tasa
de interes de los titulos emitides. cuya valoracion resulta en el registre de un pasivo financierc par
valor de 31230 y $339 a 30 de septiembre de 2015 v 31 de diciembre de 2018, respectivamente.
Estas coberturas han sido designadas como coberturas de flujo de efectivo y tienen fecha de

vencimiento el dia 17 da marzo de 2020.

La medician de! valor razonable de les instrumenios de cobartura "swaps” se clasifica dentro dal
Mivel 2 y dicha clasificacian y las téchnicas de valoracian utilizadas no han tenide cambios frante a
las utilizadas durante &l afo terminado 2 31 de disiembre de 2018

Durante &l perlodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2019, la Scciedad no ha

firmado nuevos contratos de coberturz,

Septiembre 2018

130

Diclembre 2018

130

338

339
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5. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

A continuacian 2e presenta @ movimiente de las inversiones durantz el pericde de nueve meses
terminado el 34 ds septiembre de 2013;

Saido inicial a 31 de diciembre de 2018 1.230.620
Cividendos decretados por las

subsidiarias (74.471}
Participacién de las ofras variaciones

patrirmoniales de subsidiarias (1) 14,007

Campra de 15,782 acciones con dividendo
preferancial y sin dergcho a voto de

Carvajai Empaiquas 5.4, 83
Utiidad neta por método de participacidn

patrirnonial con subsidianas 42,5332
Saldo final a 30 de septiembre de 2019 1.213.271

{1} El principal movimiznto del ORI de las subsidiarias correspendes a los sfecios de conversién per
variaciones en las tasas de cambio de la moneda funcionat de las =ociedades del exterior a |3
moneda funcional y de presentacian de |a seciedad matriz.

A continuactan & relacionan las subsidiarias directas de la Sociedad. incluyenda st nombre,

domicilio. porcentaje de participacion, datos financigros a 30 de septismbre de 2019 y actividad
EoonAmica:
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7. OBLIGACIONES FINANGCIERAS

Septiembre 2019  Diclembre 2013

Corto plazo
FPrestamos can enfidades financieras 75120 39528

Total 75.120 D676

Largo plazo

Préstamos con entidades financieras(1) 366,234 284 520
Total 356.234 384,520

(1) A continuacian se muestra [os vensimientos de las obligacionss con respecto al periodo de
septiembre 20149:

Septiemire 2018

En el sequndo hasta et gquinte afo,

inclsive 236.400
Despues de cince afios 129.834
Valor pagaders a largo plazo 366.234

El costo promedio ponderade de |la deuda al cierre de septiembre de 2018 fus 8,7% E A

Tedas las ablipacionas estan denaminadas en peses colombianos.

8 TITULOS EMITIDOS

Septiembre 2018 Diciembre 2018

Corto plazﬂ
Bonos 155 160 -

Total 158,180 -
Largo plazo

Bohos - 185,160
Total - 159,160

Los titules emitidos 52 miden a costo amartizado. A 340 de septiembre de 2013 el walor razanable de
la serie de los fitulos vigentes asciends a $161.996. La medicion del valor razonatble de los titulos s&
clasifica dentra del nivel 1, va gue ka misma fue tomada de 0% precios cotizados en el mercado
active reportados por Infovalmer.

Bl saldo de tituios emititos se vence en marzo de 2020,
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8. TRAMSAGCIONES Y SALDOS CON FARTES RELACIONADAS

Carvajal 5.A efectia transacciones con partes relacionadas, bajo condiciones de libre competencia
¥y 2 precigs nommales de mercade que corresponden principalments al cobro de intereses,

dividendos y préstamos.

A 30 de septiembre de 2018 y 2018, 10s saldos de cuentas por cobrar ¥ per pagar y los ingresos y
gastas de las transacciones con partes relacionadas se presartan a continuacidn

Porcobrara  Porpapgara
A I de septiembre de 2018 Pais Ingresps  Gastos pares partes
relacionadas  relacienadas

Camvajal Propindades @ Invarsiohes 5.4, Colembia 8,207 8 73.540 Ao
Careajal Empagues 5.4, Colombia 227 B1 B.5hs 1163
Carvajal Brugactan 5.A.5. Crolombéa - T 1.247 [
Carvajal Tecnolcaia y Serdicios 3.4.5. Colombia - 1.474 20.330 25.009
Comemcializadora Productos Bt Cid S.4.5. Crlambia - - - 4 872
Carvajal Pulpa y Papel 5.4, Crelombia B72 T8 21.828 -
Canalal Pulpa y Papesl 5.A.5. Zona Franca Permanante

Ezpacial, Czlambia - 2149 - 2dn
Camngjal S2mvicias 5.A.5. Eﬂlumbia_ - IH 4 BER
Aszzenda Inversiones 5.4.5. Calambia 34 4 530 -
Gestitn Tacnologica Fortuaria 5.4.5. Calormbig - 24 1 -
Biza Inizmacicnal &.4. Fenarma - - - 1.447
Carygjal inyersicnes S0, Frnarma - - 126,307 -
Rica Intiemaciznal .4 Ecugsdar - 495 u
Subtotal Subskdizrlas B.B3Z 2424 259.012 41753
Actiznistas Caolombia - - 258 15975
Subtetal Acrionistas s 265 13.279
Tolal 6633 2424 289277 55,038
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Por cobrar a Par pagar a
Al 30 da Saptlembre de 2018 Fais Ingresos  Gastos paries partes
refacionadas rmelaclanadas
Carvajal Praniedades e Inversiones S.4. Colombia 5 500 _ 21 430 1
Canvajal Empanues 5.4, Colombia 541 331 13.578 1,469
Carvajal Educacidn S A5, Colembia } _ - 6
Carvzjal 3&luciones de Samuricacion 543, Colorlia 77 ) -
arvajal Tecnologia v Senvicios 54,5, Colembia 101 792 553 25 B0
Carvsjal Espacias 5.A5 Colernbia 1 ) - -
Comercializadarn Produclzs Bl Gid 245, Colombia _ _ - 4077
Carvajal Pulpa v Papel 5.A. Colornia GG 199 14,063 7 02
Carvajal Pulpa v Papel 5.A.5. Zana Franca Parmanente . ' '
Especisl. Colombia - 101 2000
Carvalal Sanviclos 5.4.5. {antes Saivints) Colarmhia } ) 3 BR4
Buca Intaimacianal 5.8, Fanama } - 1.447
Carvajal Inversicnes 5.4 Panamd o1 ) 495 08 g
Subtotat Subsidiarias B.162 1.657 2355440 45582
Aecioniztas Colembia } _ 265 12,371
Subtotat Acelanlstas } } 265 1227
T
otal 8162 1.857 236.213 58253
Corto plazo

Cuentas por cobrar a pares relacionadas (1)

Cuentas por pagar a partes relacionadas

Large plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas (2)

Cuentas por pagar a partes relacionadas

Sepliembre 2015% Diciembre 2018

132.6871
al.06e

Septiembre 2012

8018
B 249

Diciembre 2018

126.606
4872

18
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{1) La variacion de las cuentas por cobrar a panes relacionadas de coro plazo coresponds
principalmente a los dividendos decretados de las subsidianias v |a reclasificacion del largo a
corio plazo de los préstamos por cobrar relacicnados con gl venaimianto de los titulos emitidos,

{Z) La disminucion de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo corresponds
principalmente & reclasificacion ded largo a corfo plazo de los préstamas par cobrar relacionados
con el vencimiento de ios tinulos emitidos.

Compensacion a personal gerengial clave

La compensacian a persona gerencial clave durante los periodes de nueve meses terminados f 30
de sepiiembre de 2019 y 2013, asclende &

01 de enern a 3¢ 01 de ehpro a 30
de septiembreg tle septiembre
2018 2018

Heonoranns a miembras de
Junta Directiva 570 550

10. WNGRESOS

Durante los pericdos de nueve meses terminades el 30 de septiembre de 219 y 2018 3
reconociaron iINgIesos asi:

0t deensroa 3t 0Mdeenerca3d 01dejulioald 01dejulioa3n

INGRESOQS de septiembre de septiembre  de septiembre  de septiembre
2019 2018 de 2015 de 2015

Utilidad neta por método
de participacicn
patrimonial 42 532 102075 28 444 36.2B4
Dividendos 1 345 - 314
Gitros Gd 141 R 711
Total 42.697 102.561 28.445 36.688

11. INGRESOS Y COSTOS FINANCIEROS

Los ingresos financiercs por 105 parledos de nueve meses terminados el 30 de sepliembre de 2018
y 208 par valor dz §0.642 y 58324, respectivamente s componen grincipalmente de intereses
causados en prastamos otorgados a partes relacionadas,

Por otro lado, los costos financierge por los periodos de nueve meses terminados el 30 de
septiembre de 2019 v 2018 nor valor de 5340820 y 340307, respectivamente ze gomponsn
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principalments de interesss causados en los titulos emitidos, préstamos con entidades financieras y
cientas por pagar a partes refacionadas.

12. IMPUESTOS

A impuosto a las ganancias

Bl gasto por impuesta a las ganancias es &l sfiguienta:

Dldeeneroa OQideeneroa  01dejulioa 01 de julio a

30 de 30 de 30 de 30 de
septfembre sepliembre septiembre de  septlentkre de
2_!]'19 20138 2014 2018
Impuesto de renta corriente 157 1.238 - 413
ImpLesto de ranta diferido 4.022 1.738 o141 {265}
Gasto por impuesto a las
ganancias 4179 2.974 1.418 148

H. Activos [pasivos) por impuestos diferidos

Septiembre 2619 Diciembre 2018

Coberturas de o de efectivo 432 108
Peérdidas fiscales u ctros créditos

tributarios 11.421 150855
Diferencia en cambio cuentas

por cobrar [&9) -
Total impuesto diferido activo

neto 11.074 15,1683
13. CAPITAL

Curante €] pericdo de nueve meses terminado el 30 de septiemire de 2019 no s& presentaron
transacciones gue afecten el capital,

14, DIVIDENDOS

El 30 de marzo de 2049 |la Asamblea General de Accionistas aprobd una distribucion de utilidades
por valor de 327134,

Los dividendos efectivarmente pagados durante el pericdo de nusve meses terminada el 30 de
septiembrs de 20749 v 2018 82 muestran a continuacicn:

20




1 de enerc 2 30 01 de enara & 30

de septiembre de septfembire
2018 2018

Dividendos pagados por
actiones ardinarias 20,032 17531

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

A la fecha de emision de este informe, la Administracion considera que no existen ewventos
subsecuentes que tengan un impacto matertal en los estados financieros separados condensados de
periedo intermedia.
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