Carvajal S.A.

Estados Financieros Intermedios Separados
Condensados por los trimestres terminados el
31 de marzo de 2017 y 2016



CARVAJAL 5.4,

Estados de situacion financiera separados condensados de periodo intermedio
Con corte a8 31 de marzo 2017 y 31 da diciembre de 2016

En millones de pesos colombianos

31 DE MARZO 31 OE DICIEMBERE
HOTA 2017 [no auditada) 2016 (auditada)

Aclivos

Efectvo y equevalentes da efectivo H 1149 ] a7
Cuentas por cobrar a panes relacionadas | 123,870 124 024
Actives por impuestos 7542 TS
Activos comientes 5 131,631 5 131.607
Cuentas por cobrar a pares relacionadas q % 204 701 5 207 538
Hros activos financiencs 5 A5 275 40 275
Inversiones en subsidiarias B 1.021.610 503,542
Activos no corrlentes 5 1.275.586 5 1,240,655
Tolal activa - 1.407.297 5 1.372.262
Las nolas son integral de los estados financiarcs separados

"_______..-w r\l
' c:‘:::.,l Luugu,
Cuintero B. Josd Almcndar Castro V.
Revtsor Flacal

Lagal Contador
TP 72788-T TP- 156022-T
Designado por Deloitta & Touchs Lida,
Clfras tormadas da reglatros contables,

comesponds a cifras no auditadas,



CARVAJAL 5.4,

Estados de situacién financiera separados condensados de periodo Intermedio

Con carte a 31 de marzo 2017 y 31 de diciembre de 2016
En millones de pesos colombianos

31 DE MARZO 2017

31 DE DICIEMBRE

NOTA [no auditada) 2016 [auditada)

Pasivos
DObligaciones financieras T 5 19 888 12911
Titulos emitidos B - 240840
Cuenlas comerciales por pagar y atras cuentas por pagar (511 216
Cuenlas por pagas a parios relacionadas -1 3T 963 12 435
Faswos por impuesios 2.228 1.228
Oitrag provisiones 300 300
Otros pasivos linanciercs 5 45275 49,366
Pasivos corrientes 5 110.349 JiT.297
Obligaclones inanoeras 7 5 Ja2a73 130,500
Titulog emitidos 8 159160 158,160
Cuentas por pagar a partes relacionadas 9 35.773 5773
Cired pasivas financieros -1 a1 Ti5
Pasivo por impuesles diferidos 12.649 12567
Pasivos no corrigntos 5 B01.146 338,734
Total pasive $ 711.4595 656,031
Patrimonic
Capital emiido 13 1.637 1.637
Reservas lagakos y estalitanas 1B6.212 B4.250
Reservas de ORI {125.656T) (125.255)
Ganancias acumuladas 613530 T55.509
Total patrimonio 5 695,722 716.231
Total pasivo y patrimanio 5 1.407.247 1.372.262
Las notas re miegral de los estades inancieros separados .-_

Josd Alexander Castro V. J

Contadar Flacal

TR 72788-T TP-155022-T

Deslgnada por Daeloltta & Touche Lida,
Ciiras tomadnas de regkstros contables,

comasponda B cifres no auditadas.



CARVAJAL 5.A.

Estados de resulfados separados condensados de periodo intermedio
Por los trimestres terminados el 31 de marzo de 2017 y 2016

En millones de pesos colomblianos

TRIMESTRE
{no auditado)
01 DE ENERO 2017
A 31 DE MARZO DE

01 DE ENERO 2016
A 31 DE MARZO DE

NOTA 2017 2016
Ingresocs 10 18,422 5 4.807
Otros ingresos - 2242
Gastos de administracion 1.851 309
Olros gastos - 4.531
Resultados de aclividades de operacidn 17.471 $ 2,308
Ingrescs financiercs 11 5.019 5867
Caslos financieros 11 18.316 18.760
Ganancias {Pérdidas) derivada de |a pusicion monetaria neta - (70}
Utilidad {pérdida) antes de impuestos a las ganancias 4.174 5 (7.654)
Gasio por impuestos a las ganancias 12 542 1.236
Utilidad (pérdida) neta del periodo 3.632 % {8.890)
Utilidad {pérdida) neta por accidn basica y diluida 2,24 [5,49)

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.

A

Quintsro B,

Legal

Josd Alexander Castro V.,

TP 72788-T

il
la

Flacal
TP- 158022-T
Designado por Deloiite & Touchea Ltda.
Cifras tomadas de reglstros contables,
comesponde a cifras no auditadas.




CARVAJAL 5.4,

Estados de otros resuitados inlegrales separadoes condensados de perfodo Intermedio
Por los trimestres terminados el 31 de marzo de 2077 y 2016

En millones de pesos colombianos

TRIMESTRE
{no auditado)
01 DE ENERC 2016 A
01 DE ENERO 2017 A 31 DE MARZD DE
31 DE MARZO DE 2017 2016

Utilidad {pérdida) neta del pericda [3 1632 % {8.890)
Otros resultados integrales
Partidas que se reclasifican o den reel al resullado del
nefo de impuestog
Coberturas de flujo de eleclive = porcion efectiva de cambios en el valer razonable 145 as1
Participacion de ofros resultadas infegraies de subsidianas
contabilizados utilizando el métado de la participacion (547) 2171
Total Partidas que se reclasi o n reclasificarse al reswitada del
perodo, neto de impuestos 5 (402) % 3.022
Otros resullados integrales, netos de impuestos b 402y % 3.022
Total resultades integrales 5 3230 5 (5.868)

Les nodas son parte inbegral de ks cslados financieros separagos

MB. José Alaxander Castro V.

Lagal Contador
TP 72788-T
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CARVAJAL 8.A,
Estados de flujos de efectivo separados condensados de periodo intermedio

Par los trimestres terminades el 31 de marzo de 2017 y 2016
En millones de pesos colombianos

31 DE MARZO 31 DE MARZD
2017 2016
(no auditads)

Flujo de efectivo por aclividades de operacién
Lilidad (pérdida) meta del peroda 3 3632 3 {B8.820)
Ajustes por:
Recuparaciones - {2107}
Coslos Financieros 18316 15.760
{Ingreso) gasto nete por participacion patrimanial [14.640) 4,385
Gaslo por impuesto de renta diferido - B84
Gaslo por Impuesio de renta corriente 542 542
Subtotal 1 7.850 3 10.254
Cambios an:
Incremento en activos per impuestcs cormentes (433} {627}
Incrementa en inversiones {93.632) {2,148}
Disminucion en cuentas por cobrar a pares relacicnadas 69,687 4612
Incremento {disminucitn) cuentas comerciales por pagar ¥ ofras cuentas por pagar 478 {111}
Incremanlo en cuentas por pagar a paries relacionadas ¥.664 5859
Disminucidn en pasivos por impuestos comentes 23 [285)
Dividendos recibidos 3.008 819
FLUJO PROCEDENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION {13.204) a.118
Pago de impueste de renta {67} [BE)
FLUJO NETO DE EFECTIVO (UTILIZADD) GENERADO POR ACTIVIDADES DE
OPERACION 5 {5.421) & 18.426
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Prestamos ablenidos 266,356 -
Pago de obligaciones financieras y titulos emitidos [242.508) {158)
Pago de intereses de obligaciones {13.298) (13.278)
Dividendes pagados {5.489) 15.140)
FLUJO NETO DE EFECTIVO GENERADO (UTILIZADOQ) EN ACTIVIDADES DE
FINANCIACION ¥ o 3 (HkaT6)
DISMINUCION EN EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO 3 [358) 5 {150}
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL ARO 5 477 % 537
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 5 119 % 387

Las notas son parte integral de los estados financiercs saparados,

=" el

Contador ;

TP T2T88-T TP-1MT
Deslgnado por Deloiite & Touche
Ltda,
Cifras tomadas de registros

contables, comesponde a cifras no
auditadas,



CARVAJAL S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CONDENSADOS DE
PERIODO INTERMEDIO POR LOS TRIMESTRES TERMINADOS EL 31 DE MARZO
DE 2017 y 2016

Las presentes notas se refieren a los estados financieros separados condensados de periodo intermedio
de Carvajal 5.A.: estado de situacion financiera a 31 de marzo de 2017 y 31 diciembre de 2016, los
correspondientes estados de resultados, estados de otros resultados integrales, estados de cambios en
el patrimonio y estados de flujo de efectivo por los trimestres terminados el 31 de marzo de 2017 y 2016,

1. ENTIDAD QUE INFORMA

Carvajal S.A. (en adelante la "Sociedad") es una sociedad con domicilio en Colombia. Tiene su sede
principal en la Calle 29 Norte No. 6A — 40 Cali, Colombia y opera a través de sociedades
subsidiarias  en otros 14 paises de Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y Espafia, y
corresponde a la Ultima matriz del grupo econémico.

La Sociedad, tiene como objeto social establecer, mantener y operar directamente o a través de sus
subsidiarias las siguientes actividades:

Diserio, produccién y distribucién de soluciones integrales de empagques.

Produccién y distribucion de papel.

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

2. BASES DE CONTABILIZACION

Los estados financieros separados condensados correspondientes a los trimestres finalizados el 31
de rarzo de 2017 y 2016, han sido preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de
Informacion Financiera Aceptadas en Colombia y la Norma Internacional de Contabilidad NIC 34-
“Informacion Financiera Intermedia”.

Estos estados financieros separados condensados de periodo intermedio no incluyen toda la
informacién ni todas las revelaciones gue se requieren para los estados financieros anuales. Por Io
tanto, estos estados financieros de periodo intermedio deben ser leidos en conjunto con los estados
financieros separados anuales a 31 de diciembre de 2016,

3. POLITICAS CONTABLES 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
separades anuales a 31 de diciembre de 2018.



4. JUICIOS Y ESTIMACIONES

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

En la preparacion de estos estados financieros intermedios separados condensados, los juicios
significativos de la administracién en la aplicacion de las politicas contables de la Sociedad v Ias
causas clave de incertidumbre de la informacion, fueron las mismas gue 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

Al 31 de marzo 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 |a tasa de
interés de los titulos emitidos, cuya valoracion resulta en el registro de pasivo financiero por valor de
$591 y 5816 a 31 de marzo de 2017 y 31 de diciembre de 2016, respectivamente. Estas coberturas
han sido designadas como coberturas de flujo de efectivo.

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

Curante el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2017, |la Sociedad no ha firmado nuevos contratos
de cobertura.

Adicionalmente, la Scciedad mantiene el registro del activo y pasivo financiero por el acuerdo de
opcion de venta correspondiente a las acciones que mantiene la Corporacion Financiera
Internacional (IFC) en una de las subsidiarias de la Sociedad y sus técnicas de valoracion no han
tenido cambios frente a las utilizadas el afo terminado a 31 de diciembre de 2016.

6. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2017, la Sociedad registré una utilidad neta por
méetodo de participacién patrimonial con subsidiarias por valor de $14.640

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

- Reagistro de dividendos de las subsidiarias $69 656

- Participacion de las otras variaciones patrimeoniales de subsidiarias ($547)

- En desarrclic de la oferta publica de adquisicion 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. adquirio 17 412,656 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a
vote de Carvajal Empaques S.A. por valor de $92.287 y en el mercado secundario se han
realizado compras de 254.187 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto de
Carvajal Empaques S A, por valor de $1.345.

A continuacién se relacionan las subsidiarias de la Sociedad, incluyendo su nombre, domicilio,
porcentaje de participacion, datos financieros a 31 de marzo de 2017 y actividad econdmica:

10
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7. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Marzo 2017 Diciembre 2016

Préstamos con entidades financiera 412.861 143.420

Total $ 412.861 $ 143.420

El aumento de las obligaciones financieras corresponde principalmente a créditos adquiridos
para |la adquisicién de acciones (ver nata 6), y el pago de la primera serie de |os titulos emitidos (ver
nota 8),

Todas |as obligaciones estdn denominadas en pesos colombianos.

8. TITULOS EMITIDOS

Marzo 2017 Diciembre 2016

Bonos a corto plazo - 240,840
Bonos a largo plazo 168.160 159.160
Tatal 3 159.160 $ 400.000

En el mes de marzo de 2017 se realizé el pago de la primera serie de los bonos emitidos en el afo
2010 por $240.840.

A 31 de marzo de 2017 el valor razonable de la serie de los titulos vigentes asciende a $167.761. 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 S.A efectla 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 31 de marzo de 2017, los saldos de cuentas por cobrar y por pagar y los ingresas y gastos de las
transacciones can partes relacionadas se presentan a continuacian:

12



A 31 de Marzo de 2017

Por cobrara Por pagara

Pais Ingresos Gastos partes partes
relacionadas relacionadas

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Celombia 3,479 - 87 307 954
Carvajal Empagues S.A. Colombia 487 28.076
Carvajal Soluciones de Comunicacian S.A.5. Colomiia 50 - 2016
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.5. Colombia 130 - 9.132 131
Carvajal Informacion Impresa S A5, Colombia - 6383 27 331
Megocios BZB 5.A.5. en liquidacidn Colombia 43452
Servinte S.AS. Colombia 34
Carvajal Pulpa y Papel 3.4, Colombia 621 - 58.788 7 780
Carvzjal Servicios S.A.8, Colombia - 117 - 4 685
Bica Internacional 5 A Fanama 1447
Carvajal Inversiones 5 A, Panama 126.306
Subtotal Subsidiarias 4767 117 498,042 50.185
Proacin A, En Liguidacién Colombia 161
Megocios Macarnval 5.A4.5. en liquidacion Colombia 601
Subtotal otras partes relacionadas - - a0 161
Accionistas Colombia - - 2B 23380
Subtotal Accionistas - - 28 23.380
Total 4,767 117 328.6T1 FA.736
Corto plazo

Marzo Diciembre

2017 2016
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 5 123.8970 5 124.021
Cuentas por pagar a partes relacionadas 37.963 12.435
Largo plazo

Marzo Diciembre

2017 2016
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 3 204,701 3 207.838
Cuentas por pagar a partes relacionadas 35773 35.773

13



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 por valor de
£23.272.

La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de las cuentas por cobrar y por pagar
con partes relacionadas se aproxima al valor razonable

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave durante el trimestre terminado a 31 de marzo de 2017
asciende a;

Marzo 2017 Marzo 2016

Honorarios miembros Junta Directiva 3 125 3 68

10. INGRESOS

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2017 se reconocieron ingresos por concepto de
utilidad neta por metodo de participacion patrimonial por valor de $14.640 y dividendos por $4.782.
11. INGRESOS Y 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 principalmentes

de intereses causados en los titulos emitidos, préstamos con entidades financieras y cuentas por
pagar a paries relacionadas.

12, IMPUESTOS

A. Impuesto a las ganancias
Impuesto de renta corriente y diferido en los Estados de Resultados.

El gasto por impuesto de renta es el siguiente:

ENERO A ENERD A
MARZO DE MARZO DE
2017 2016

Impuesto de renta £ 542 & 247
Impuesto para [a equidad — CREE - 198
Total Impuesto Corriente s 542 & 542
Impuesto Diferido - £94
Gasto impuesto a las ganancias 5 542 % 1.236
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B. Impuesto a la Rigueza

De acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de la Ley 1739 de 2014, que adiciona el articulo 297-
2 del estatuto tributario colombiano, la causacién del impuesto a la riqueza se realizara el 1° de
enero de los afios 2015, 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, se ha
reconccido, con cargo a las reservas a disposicion del maximo érgano social $501 por este
concepto.

13. CAPITAL

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo del afio 2017 no se presentaron transacciones que
afecten el capital.

14. DIVIDENDOS

El 28 de marzo de 2017 |la Asamblea General de Accionistas aprob¢ distribucién de utilidades por
valor de 523.272.

Los dividendos efectivamente pagados durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2017 y
2016 se muestran a continuacidn;

Marzo 2017 Marzo 2016

Dividendos pagados por acciones ordinarias ¥ 5.489 3 5.140

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

A la fecha de emisién de este informe, la Administraciéon considera que no existen eventos
subsecuentes que 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
CARVAlAL S.A.:

He revisado los estados financieros intermedios de Carvajal S.A., los cuales comprenden el
Estado de Situacion Financiera Separado al 31 de marzo de 2017 vy los estados de ganancias o
pérdidas y otro resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
trimestre finalizado a esa fecha, y el resumen de las politicas contables mas importantes y otras
notas explicativas. La administracién es responsable por la adecuada preparacién y presentacion
de estos estades 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 informacién financiera intermedia. Mi responsabilidad es expresar una conclusion sobre
dicha informacion financiera intermedia basada en mi revision.

He realizado una revision de informacién financiera intermedia de acuerdo con la Norma
Internacional de Trabajos de Revision 2410 "Revision de informacion financiera intermedia
realizada por el auditor independiente de la entidad” aceptada en Colombia. Una revision de
informacion financiera intermedia consiste en hacer preguntas, principalmente a las personas
responsables de los asuntos financieros y contables, y aplicar procedimientos de revision
analitica y la aplicacion de otros procedimientos. Una revision es sustancialmente menor que una
auditoria realizada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en
Colombia y, en consecuencia, no nos permite obtener una seguridad de que hayan llegado a
nuestro conocimiento todos los asuntos importantes gue pudieran haberse identificado en una

auditoria. Por lo tanto, no expreso una opinion de auditoria sobre los estados financieros
intermedios.

Basado en mi revision, no ha llegado a mi conocimiento ningun asunto que me haga creer que la
informacion financiera intermedia adjunta no presenta razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera Separado de Carvajal S.A. al 31 de marzo de 2017 y de los
resultados de sus operaciones, y sus flujos de efective por el trimestre finalizado en esa fecha,
de conformidad con las Normas de Contabilidad v de Informacion
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Financiera aceptadas en Colombia, la Norma Internacional de Contabilidad 34 referida a
informacién financiera intermedia e instrucciones de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

ul
Matalla Caroling Mosquera
Revisor Fiscal
T.P. 159022-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.

15 de mayo de 2017.



