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Para Carvajal, el gobierno corporativo refleja la forma de estructurar, dirigir y
controlar la asignacion de responsabilidades en diferentes niveles de la
Organizacion. Este tipo de gobierno también define el conjunto de relaciones entre
la administracion, su Junta Directiva, sus accionistas y los demds grupos de interés.

Gobierno
corporativo

Junta Directiva

Ademas, proporciona la estructura a través de la cual se fijan los objetivos de la
Organizacion, se determinan los medios para alcanzar esos objetivos y se supervisa
el desempefo de los colaboradores.

Durante el ano 2016 los miembros

de la Junta Directiva fueron:

Corporativa

Presidente de la

Vela por los resultados de la
Organizacion y por la
ejecucion de la estrategia.
Cuenta con nueve miembros,
de los cuales cuatro son
integrantes de la familia
Carvajal y cinco son externos
(de ellos, tres son miembros
independientes, de
conformidad con la ley 965 de
2005). Esta Junta se reine una
vez al mes.

Junta Directiva

Direccion Corporativa

Administra la Organizacion, gestiona la estrategia
corporativa, hace seguimiento y responde por los
resultados de la Organizacion a través de los negocios.
En el afo 2016 la estructura de esta direccion estuvo
conformada por:

Presidente Corporativo

Bernardo Quintero Balcazar

Vicepresidente de Finanzas Corporativas
Victoria Eugenia Arango Martinez
Vicepresidente Juridico

Carlos Alberto Martinez Renteria
Vicepresidente de Planeacion

Eugenio Castro Carvajal

Directora Corporativa de Desarrollo Organizacional
Juliana Gutiérrez Rodriguez

Director Corporativo de Nuevos Negocios
Rodrigo Villamil Velandia

Director Corporativo de Control Interno
Andrés Carvajal Valli
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Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra

Otros miembros:

Sergio Restrepo Restrepo
Alejandro Zaccour Urdinola
Jorge Alberto Uribe Lopez

Luis Ernesto Mejia Castro

Fabio Villegas Ramirez

Juan Esteban Guerrero Carvajal
Alberto Carvajal Cabal

Manuel Steremberg Carvajal

Con excepcion del
sefnor Fabio Villegas
Ramirez, que solo
participd como
miembro de la Junta
Directiva durante una
parte del ano, los
demas miembros
ejercieron su cargo a
lo largo de todo el ano.

Administracion del Negocio

Esta encabezada por quien dirige el
negocio, gestiona la estrategia
competitiva y responde por los
resultados de la empresa a su cargo.
En el ano 2016, los directores de los
negocios de la Organizacion fueron:

Carvajal Empaques

Pedro Felipe Carvajal Cabal - Presidente
Carvajal Pulpa y Papel

Henry Sanchez Cortés - Presidente
Carvajal Tecnologia y Servicios
Jorge Enrique Cote Velosa - Presidente
Carvajal Educacion

Luis Fernando Otero Lopez - Presidente
Carvajal Espacios

Pedro Rafael Jaramillo Montoya

- Gerente General
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Informe del Presidente y de la Junta Directiva

A la Asamblea Anual de Accionistas de Carvajal S.A. sobre las operaciones de la

empresa en el ano 2016

Entorno internacional

La primera parte del afio 2016 tuvo una
reduccion en la percepcion de riesgo
internacional, debido a que la mayoria de los
paises desarrollados continuaron la
implementacion de politicas monetarias
expansivas, acompanadas de la buena dindmica
de los precios de las materias primas. Sin
embargo, las aprensiones acerca del desempeno
economico de China y la incertidumbre sobre
diferentes eventos de indole politica en el mundo
opacaron esa dinamica hacia finales de afio.’

Durante el cuarto trimestre de 2016 los
indicadores de percepcion de riesgo
internacional fueron el reflejo de factores como
la zozobra generada por las elecciones
presidenciales en Estados Unidos, la condicion
favorable del mercado laboral en ese mismo pais
y las expectativas frente a los incrementos de la
tasa de intervencion por la Reserva Federal. Los
indicadores de riesgo de paises emergentes no
fueron ajenos a los factores antes mencionados
y también presentaron incrementos asociados

con el panorama politico estadounidense. Sin
embargo, durante el mes de diciembre, los
indicadores tuvieron una disminucidon como
consecuencia de los incrementos en los precios
del petroleo y de los metales industriales?

Se estima que el crecimiento mundial de la
economia durante el afo 2016 fue de 2,2 %, la
tasa mas baja desde la crisis financiera que
ocurrié entre 2008 y 2009; sin embargo, hubo
crecimiento. Desglosando la cifra por tipo de
economiq, la tasa de crecimiento de las
economias de paises desarrollados se estima que
fuede 1,5% (2,1 % en 2015) mientras que la
tasa de los paises en via de desarrollo fue de
3,6% (3,8% en 2015). En ambos casos hubo
desaceleracion frente a las cifras del afio 2015°,

En 2017 se estima que la tasa de crecimiento de
la economia mundial podria ser mas alta,
pudiendo llegar a 2,7 %, segun la expectativa de
que las economias desarrolladas tendrén un
crecimiento moderado, pero apalancado en
mejores resultados por parte de las economias
emergentes, como puede verse en el siguiente
grafico”:

T Banco de la Repiiblica (2017), Reporte de Mercados Financieros. Recuperado de
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/rmf_dic_2016.pdf

2 Idem.

3 CEPAL (diciembre 2016), Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2016. Recuperado de
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40825/91/51601333_es.pdf

“Idem.
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Regiones y paises seleccionados: crecimiento del producto interno bruto,

(En porcentajes)

2013-2017

Mundo Economias Estados Japén
desarrolladas Unidos

N 2013 2014

2015

Zona Economias China India
del euro emergentes

2016 XXX 2017

Fuente: Comision Econoémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects, 2015,
2016, 2017 y Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEO). Subdued Demand: Symptoms and Remedies, octubre de 2016. a Las
cifras de 2016 corresponden a estimaciones y las de 2017 a proyecciones, ambas de World Economic Situation and Prospects, 2017.

América Latina y el Caribe

El Banco Mundial prevé que la region regresara
en 2017 al crecimiento positivo y que el mismo
sera de 1,2%; la CEPAL no difiere mucho de
dicho cdlculo y estima que el crecimiento sera de
1,3%".

Las cifras del crecimiento proyectado del PIB
para el afio 2017, suministradas por la CEPAL/
son: Argentina, 2,3 %; Bolivia, 3,8 %; Brasil, 0,4 %;
Chile, 2,0%; Colombia, 2,7 %; Costa Rica, 3,9 %;
Cubaq, 0,9 % ; Ecuador, 0,3 %; El Salvador, 2,2 %;
Guatemala, 3,3 %; Haiti, 1,0 %; Honduras, 3,4 %;
México, 1,9 %; Nicaragua, 4,7 % ; Panama@, 5,9 %;
Paraguay, 3,8 % ; Per, 4,0 % ; RepUblica
Dominicana, 6,2 % y Venezuela, -4,7 %.

En el cuarto trimestre de 2016, Fitch Ratings
decidi6 bajar la perspectiva de la calificacion de
crédito de México de estable a negativa, algo
que las demdas calificadoras de riesgo ya habian
hecho con base en el aumento de los riesgos
para su economia y de los retos que debera
enfrentar para lograr estabilizar la deuda piblica.

Asi mismo, Chile no estuvo exento de esta
tendencia y su perspectiva crediticia pasd de
estable a negativa, como resultado de la
debilidad prolongada que habia mostrado la
economia®.

Colombia

Durante el ano 2016, las expectativas de
inflacion aumentaron, lo que llevé al Banco de la
Repuablica a decretar varios incrementos de la
tasa de interés durante el afo. En julio fue el
altimo aumento. Esta situacion redujo las
expectativas de crecimiento econdémico y
fomento el deterioro de los principales
indicadores de percepcién de riesgo durante
gran parte del afo. Sin embargo, el Gltimo
trimestre de 2016 resulté atipico, puesto que el
comportamiento de dichos indicadores fue
mixto. Hubo una disminucién de las expectativas
de inflacién, que estuvo acompanada de un
aumento del indice de confianza de los
consumidores; en diciembre, el Banco de la
Republica redujo el costo de la deuda. No
obstante, al mismo tiempo existié un pesimismo

> Banco Mundial (enero 2017), Comunicado de prensa “Repunte del 2,7 % en el crecimiento mundial pese a la escasez de inversion”.

Recuperado de

http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-despite-weak-investment
6 CEPAL (diciembre 2016), Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2016. Recuperado de
http://www.cepal.org/sites/default/files/pr/files/tabla_balancepreliminar2016_esp.pdf

7 idem.

8 Banco de la RepUblica (2017), Reporte de Mercados Financieros. Recuperado de
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/rmf_dic_2016.pdf
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en los indices de confianza industrial y en las
expectativas de crecimiento®. La tasa de
crecimiento de la economia termind en 2% en el
ano 2016.

Para el ano 2017, algunos economistas
sostienen que hay riesgos sesgados al alza, lo
que implicaria un leve aumento de la tasa de
cambio. Respecto del PIB, aun cuando la CEPAL
proyecta que Colombia crecera 2,7 %, otros
analistas econdmicos son mdas cautos y prevén
un crecimiento cercano a 2,3 %, donde todos los
sectores de la economia crecer@n, aungque a un
ritmo de expansion més moderado, puesto que
los factores determinantes del crecimiento, como
la demanda interna, el ajuste del gasto pdblico
en inversion, la incertidumbre econdémica y
politica a nivel global, entre otros, se han
deteriorado recientemente. No obstante, esto es
contrarrestado en cierta medida por la
expectativa de una politica monetaria menos
contractiva, la correccion de la inflacion y la
ejecucion de proyectos de infraestructura.

Mercado cambiario

Debido a la expectativa que hubo sobre los
posibles incrementos de la tasa de interés por
parte de la Reserva Federal de Estados Unidos,
mas los datos econdémicos positivos del mismo
pais, el dolar estadounidense se fortalecio frente
a monedas del mundo.

En el caso de los paises de Latinoamérica, en el
altimo trimestre de 2016 sus monedas se
depreciaron frente al délar; sin embargo, dado
que los precios del petroleo y de los metales
industriales empezaron a subir en diciembre,
esta tendencia comenz6 a devolverse, puesto
que son exportadores de dichos productos. El
peso mexicano en promedio fue la moneda con
mayor volatilidad, sequido del peso colombiano,
el real brasileno, el peso chileno y el sol peruano.
En el caso de Colombia, el peso tuvo una
apreciacion frente al dolar estadounidense de
4,3%!°

La Organizacion Carvajal

Durante el afo 2016, el ingreso operacional de
los negocios consolidados de la Organizacion
Carvajal crecié 2 % con respecto al aio anterior;
la utilidad neta crecid 8 %, gracias al
mejoramiento de margenes del negocio de
Empaques, a los ahorros en gastos fijos y por
utilidades no recurrentes, no obstante el
crecimiento de los gastos financieros. Se destaca
el buen desempeno de Empaques, que crecio sus
ingresos en 12 % sin embargo, Tecnologia
decrecid 12 % y Educacion decrecié 2 %.

Durante 2016 la Organizacion vendio las
sociedades que desarrollaban el negocio
editorial, exceptuando la sociedad Grupo
Editorial Norma Ecuador S.A., activos de la
operacion de Impresion Offset y el negocio de
estanterias de la sociedad Carvajal Espacios,
completando de esta manera el programa de
focalizacion. La venta del negocio editorial
incluy6 las marcas relacionadas vy el
licenciamiento temporal sobre la marca Norma,
que sigue siendo propiedad de Carvajal.

Ademads, se conformd una alianza con la firma
chilena Arrendamientos de Maquinas Royal
Rental S.A. para desarrollar la unidad de negocio
de montacargas en Colombia y Ecuador, a través
de Carvajal Espacios S.A.S.

El efecto de estas transacciones en los resultados
consolidados de Carvajal S.A. fue positivo, al
aportar utilidades por $34.202 millones,
registradas en el capitulo de “Operaciones
discontinuas”.

Ejecutado el proceso de desinversiones, la
Organizacion se concentrd en cuatro negocios
principales: Empaques, Educacion (Papeleria
Norma), Pulpa y Papel (Propal), de caracter
industrial, y Tecnologia y Servicios. Durante 2016
se revisaron las estrategias competitivas de estos
negocios Yy la estrategia corporativa de la
Organizacion.

9Banco de la Repblica (2017), Reporte de Mercados Financieros. Recuperado de
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/rmf_dic_2016.pdf

10idem.
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A continuacién destacamos los aspectos mas
importantes del comportamiento econémico de
las empresas de la Organizacion.

Carvajal Empaques S.A.

Durante el afo 2016, la compania se enfocd en
la ejecucion de los cinco pilares de su plan
estratégico: orientacion a resultados, eficiencia
operacional, maximizacion de sinergias, gestion
del talento humano y sostenibilidad. Producto de
lo anterior, la empresa logré crecer sus ingresos a
dos digitos en todas las geografias donde opera,
para un crecimiento consolidado en pesos
colombianos de 12 %. El crecimiento rentable y
sostenible se asegurd con un incremento de
24% del Ebitda, pasando de $172.134 millones
a $213.589 millones. Asi mismo, la compania
ejecutd planes de eficiencia y optimizacion de su
capital de trabajo, logrando una disminucion de
23 % frente al ano anterior, lo que represent6
una mejora en caja, que a su vez contribuyd a
disminuir el apalancamiento financiero y a
obtener una relacion de deuda/Ebitda de 1,96
veces.

Para el logro de los resultados mencionados
durante 2016, fue fundamental el pilar de
gestion del talento humano, pues se desarrollo
talento para crear valor, al definirse escuelas de
formacion por niveles de cargo, tanto para los
tres primeros niveles gerenciales con el Programa
de Liderazgo Ejecutivo dirigido a 35
colaboradores de todos los paises como
programas dirigidos a directores, jefes, analistas,
comerciales y operarios.

Durante el ano 2016 se construyd la politica de
sostenibilidad de la compania, la cual asumié
este proceso como el compromiso con la gestion
adecuada de sus recursos y del entorno,
privilegiando productos amigables con el medio
ambiente y buscando el bienestar de las
comunidades donde opera al igual que la
rentabilidad de sus operaciones.

Carvajal Educacion S.A.S.

Carvajal Educacion alcanzé en 2016 ingresos de
$455.132 millones, con un decrecimiento de 2 %
frente al ano anterior. La devaluacién del peso
mexicano y las notas crédito impactaron
negativamente los resultados en $35.000
millones. La utilidad operacional fue de $9.136
millones y el Ebitda de $29.058 millones,
equivalente a 6% de los ingresos.

Como resultado de innovar en disefos, mejorar
la exhibicion en puntos de venta y hacer una
mayor inversion en publicidad, las marcas
propias se fortalecieron en sus mercados. En
México se lograron importantes alianzas con los
canales. Sus marcas son lideres en el canal
moderno.

La marca Norma es lider en colores en dos de los
principales mercados donde competimos; en las
otras subcategorias, Norma empieza a ser un
jugador relevante de segunda o tercera marca.

Como parte del compromiso en el mejoramiento
continuo, de la optimizacion de los procesos, del
fortalecimiento de la disciplina y de la bdsqueda
de la excelencia, durante 2016 se continu6 la
capacitacion en metodologias y herramientas
administrativas; por ejemplo, en el programa
Lean Six Sigma se certificaron cuatro nuevos
cinturdén negro y cuatro més cinturén verde.

El esfuerzo de los colaboradores y el buen uso de
herramientas permitieron reducir el capital de
trabajo en $45.000 millones y alcanzar ahorros
significativos por $2.700 millones.

Con el objetivo de buscar su perspectiva de
crecimiento, y como parte del ejercicio de
estrategia realizado por la Organizacion durante
2016, se definié una nueva estructura; para el
largo plazo se identificd una serie de iniciativas
para explorar y experimentar el desarrollo de
nuevos negocios.
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En 2016 se presentd un relevo en la direcciéon de
la compania, con el ingreso de Luis Fernando
Otero como Presidente, quien tiene el reto de
desarrollar e implementar las decisiones
estratégicas que buscan el fortalecimiento y
crecimiento en los paises, en la nueva estructura
de unidades de negocio.

En diciembre de 2016, la Superintendencia de
Industria y Comercio impuso una sanciéon a
Carvajal Educacion S.A.S. por supuestas practicas
anticompetitivas. Ante el acto administrativo de
la SIC que aplicé la sancién proceden los
recursos judiciales para buscar su anulacién, los
cuales estan siendo presentados por la
compania ante la jurisdiccidn contencioso
administrativa, con el fin de probar la
inexistencia de dichas précticas y solicitar la
nulidad de la respectiva sancién. Confiamos que
dicha decision favorezca a Carvajal.

Carvajal Pulpa y Papel S.A. - Propal

Para Carvajal Pulpa y Papel el ano 2016 fue un
afo aceptable. El resultado financiero
consolidado registré un ingreso total por
$725.275 millones, 1% mejor que el afo
anterior. Sin embargo, la utilidad operacional fue
de $71.116 millones, inferior a los $112.765
millones de 2015, aunque superior alos $58.477
millones obtenidos en 2014. Los resultados no
fueron tan sobresalientes como en 2015, debido
al impacto negativo de los precios
internacionales, las mayores exportaciones con
menor margen y el aumento de los costos
variables, en especial carbén y bagazo, afectados
por el mayor consumo del sector eléctrico.

En el ano la utilidad neta después de impuestos
alcanzé $69.821 millones, la cual resulta
$12.239 millones superior a la del afo anterior.
La mejor utilidad neta se explica en gran parte
por el menor gasto por diferencia en cambio y
por el registro del impuesto diferido positivo.
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El Grea de Planeacion de Operaciones mantuvo
su programa de reducciéon del nimero de grados
producidos, contribuyendo a la productividad y
eficiencia en la fabrica.

Durante 2016 la sociedad readquiri6 83.609.923
acciones propias, por un total de $76.129
millones. Después de esta transaccion, Carvajal
posee el 99,4 % de las acciones en circulacion de
la empresa.

Se destacan las iniciativas en la gestién de
residuos sélidos, ahorro de energia y agua,
gestion de vertimientos y la certificacion del Sello
Ambiental Colombiano SAC, de acuerdo con la
norma NTC 069. La empresa continuara
adelantando sus esfuerzos en materia
ambiental.

Para 2017 se tienen previstas inversiones del
orden de $42.000 millones, destinadas a
proyectos de gestion ambiental, eficiencia
energética y eficiencia productiva, entre otros
aspectos.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.

La compania tuvo ingresos operacionales
consolidados de $534.055 millones, pero
decrecié en 12 % en comparacion con 2015,y
un Ebitda de $35.354 millones, 33 % inferior al
logrado en 2015.

Los ingresos se vieron disminuidos por una
reduccion en la demanda de servicios por parte
de los clientes y por la estacionalidad propia de
este negocio.

Buscando retornar al crecimiento, y como parte
del ejercicio de estrategia realizado por la
Organizacion durante 2016, se reviso la
estrategia de negocios. Se definié profundizar en
los servicios al ciudadano que deben prestar las
entidades de gobierno, asi como realizar



negocios con el sector privado basados en el uso
de la tecnologia de plataforma para habilitar
servicios de comercio electronico, intercambio de
documentos y facturacion electronica, entre
otros.

La implementacion de la estrategia de
crecimiento ha requerido realizar ajustes a su
estructura organizacional.

El'indice de servicio y agilidad, que mide la
satisfaccion de los clientes, ha tenido una
mejora: se ubico en 88,5 %, como resultado de
los planes de accion ejecutados para mejorar la
calidad de los servicios ofrecidos por la
compania.

En 2017, la empresa espera continuar
enfocandose y profundizando los mercados
donde ha sido exitosa para consolidar y
rentabilizar su operacién en el mediano plazo. A
este proposito contribuyen: i) los ajustes
realizados a su estructura organizacional, ii) la
implementacion de las mejores practicas de EXL
en la operacion de tercerizaciéon de servicios
financieros y administrativos, iii) la
implementacién de la facturacién electronica en
Colombia, y iv) el permanente esfuerzo de la
compania por innovar, creando nuevos servicios
y productos para facilitar y transformar los
procesos de sus clientes.

Carvajal Espacios S.A.S.

Durante el afo 2016 se separaron de la
compania las unidades de negocio de
Estanterias y Montacargas. Sus ingresos
decrecieron 51% vy la utilidad bruta decrecio
37 % con respecto al aho anterior.

El ejercicio cerré con pérdida operacional. La
pérdida neta asciende a $22.006 millones. Con
la reestructuracion de la empresa realizada en

este ano, se esperan mejores resultados en 2017.

Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S.

En el afio 2016 se vendieron activos de la unidad
de negocio Offset, con lo cual los ingresos de la
sociedad se vieron disminuidos, aunque se
lograron controlar las pérdidas del negocio de
Offset. Se espera culminar en 2017 el proceso de
reestructuracion de esta compania.

Grupo Editorial Norma Ecuador S.A.

Es la Gnica compafia del negocio de Contenidos
Educativos que no fue incluida en la venta
realizada en 2016. Se planea terminar sus
operaciones durante los proximos meses.

Andlisis de resultados financieros

Estados financieros separados de Carvajal
S.A. (individual)

Estos estados reflejan la situacion financiera de
la Sociedad como ente juridico individual,
registrando el método de participacion de las
sociedades subordinadas segin el porcentaje
poseido, sin consolidacién con la informacion
financiera de ellas.

Estado separado de resultados (individual)

Dado el caracter de holding de la Sociedad, en
los estados financieros separados (ente juridico
individual) los ingresos corresponden
principalmente al método de participacion de
sus filiales.

En el ano 2016 los ingresos por la operacion de
la empresa ascendieron a $184.355 millones,
18 % por encima de los del ano anterior. Los
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gastos de administracion ascendieron a $4.851
millones, que incluyen $2.866 millones de
honorarios, que corresponden principalmente a
comisiones y abogados por asesorias en manejo
de las inversiones, lo que explica el incremento
de 142 % frente a los del afo 2015.

El ejercicio arrojé una utilidad operacional de
$181.454 millones, con un crecimiento de 25 %
frente alos $145.065 millones del afio 2015.

El resultado neto de los ingresos y egresos
financieros generd un gasto por $41.511
millones, con un incremento de 18,7 % frente a
2015, originado especialmente en el incremento
de las tasas de interés.

El resultado del periodo 2016 es una utilidad
neta de $125.701 millones, frente a la utilidad
neta de $108.540 millones reportada en el
periodo anterior.

Estado de situacion financiera (Balance
general)

Carvajal S.A. posee activos corrientes a diciembre
31 de 2016 por $131.607 millones y activos no
corrientes por $1.240.655 millones. EI 79,28 %
de este rubro lo componen las inversiones
permanentes en sociedades nacionales, del
exterior y otras no subordinadas. La empresa
también registra deudores de largo plazo por
$207.838 millones, cifra que corresponde, entre
otros, a los préstamos otorgados a filiales para
distribuir los recursos captados con la emision de
bonos realizada por Carvajal S.A. en 2010.

Al cierre del ano 2016 los pasivos de la empresa
ascendian a $656.031 millones. Este valor se
descompone basicamente en dos rubros: la
emision de bonos de deuda por $400.000
millones, realizada en el mercado pablico de
valores en 2010, y cuentas por pagar por
$256.031 millones. El porcentaje de
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endeudamiento de la empresa es de 48 % de los
activos.

Certificado de operaciones contables

Tal como lo certifica Deloitte & Touche Ltda.,
empresa externa de auditoria que ejerce como
revisor fiscal y que evalud nuestra gestion
durante el afo 2016, los registros contables de
las operaciones se han realizado con sujecion a
las normas y procedimientos contables y legales
vigentes, y los estados financieros aqui expuestos
presentan razonablemente la situacion
econoémica de la empresa.

Otras informaciones

Las demas informaciones que exige el ordinal
tercero del articulo 446 del Coédigo de Comercio
se consignan en el anexo que el secretario leerd
en la Asamblea de Accionistas que va a
celebrarse en el mes de marzo de 2017 y el cual
se considera incorporado a este informe.

Propiedad intelectual y derechos de autor

En cumplimiento de lo dispuesto por el numeral
4 del articulo 47 de laley 222 de 1995,
informamos que la Sociedad cumple las normas
sobre propiedad intelectual y derechos de autor
contenidas en la legislacién colombiana.

Informacion sobre el grupo empresarial

Con el fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en
el articulo 29 de la ley 222 de 1995, las
operaciones de mayor importancia realizadas
durante el afo 2016 entre Carvajal S.A., sociedad
controlante, y sus empresas subordinadas
correspondieron principalmente a dividendos,
cobro de intereses por préstamos y compra y
venta de bienes y servicios, a valores de
mercado.



El detalle de las transacciones con cada una de
las companias que participaron en las
operaciones, asi como el efecto en los resultados
de Carvajal S.A., se encuentran relacionados en
el documento adjunto que hace parte de este
informe.

Otros requerimientos legales

El Representante Legal certifica que en el ano
2016 la Administracion verifico la adecuada
operacion de los sistemas de revelacion y control
de la informacioén financiera establecidos en la
empresa, en cumplimiento del paragrafo del
articulo 47 de laley 964 de 2005. Asi mismo
certifica que se dio cumplimiento alo
establecido en el paragrafo sequndo del articulo
45 delaley 964 de 2005 y que la Sociedad ha
garantizado la libre circulacién de sus facturas.

Proteccion de datos

La Junta Directiva de Carvajal S.A., como matriz
de la Organizacion Carvajal, aprobd el Manual
de Politicas Internas para el Manejo de Datos
Personales aplicable para todas las empresas de
la Organizacion. Paralelamente, en el afio 2016,
las empresas de la Organizacion Carvajal S.A.
realizaron diversas actividades para cumplir las
obligaciones relativas al régimen de proteccion
de datos personales contenidas en la ley
estatutaria 1581 de 2012 y sus decretos
reglamentarios. En especial, se deja constancia
de que las bases de datos con datos personales
fueron inscritas en el Registro Nacional de Bases
de Datos habilitado por la Superintendencia de
Industria y Comercio para dicho efecto.

Reparto de utilidades

En proposicion que se entregard a los senores
accionistas en la reunion ordinaria de la
Asamblea de Accionistas se presenta el proyecto
de distribucion de utilidades que se somete a su
consideracion.

Estados financieros consolidados de
Carvajal S.A.

Estos estados presentan la situacién financiera
de Carvajal S.A. y la de sus sociedades
subordinadas, como si fueran una sola empresa.

Estado consolidado de resultados

En el ano 2016 los ingresos consolidados de las
operaciones de Carvajal S.A. en Colombia y en
otros paises, eliminando ventas entre filiales,
ascendieron a $3.017.651 millones, 2% mas en
relacion con los ingresos del aio anterior. El
costo de ventas fue un 72 % de las ventas, por lo
que se genero una utilidad bruta de $848.890
millones, alcanzando el 28,1 % de los ingresos,
dos puntos por debajo del afo anterior.

Los gastos operacionales relacionados con las
actividades de ventas y administracion
ascendieron a $582.196 millones, del mismo
orden de los registrados en 2015.

La utilidad operacional generada durante el
ejercicio de 2016 fue de $313.100 millones,
igual al ano 2015.

El Ebitda, medicién no contable de la capacidad
de generacion de flujo operacional, disminuyd
entre 2015y 2016 en $15.215 millones,
situandose en $389.456 millones, un 12,9 % de
los ingresos operacionales.

Las operaciones descontinuadas se presentan
como inversiones de portafolio en el estado de
situacion financiera consolidado y el resultado de
su operacion en 2016 se llevo al estado de
resultados consolidado en el renglén de
operaciones discontinuas.

El neto de ingresos y egresos no operacionales
ascendié a un gasto de $163.879 millones, rubro
que incluye, entre otros, un gasto financiero neto
de $164.371 millones y un ingreso neto por
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diferencia en cambio de $7.323 millones. La
utilidad antes de impuestos fue de $149.221
millones.

Al descontar una provision de impuesto a las
ganancias por $48.247 millones y adicionar la
utilidad obtenida en operaciones discontinuas de
$32.940 millones, se produjo una utilidad neta
después de impuestos de $133.914 millones en
el ano 2016.

Estado consolidado de situacion financiera
(Balance general consolidado)

El Estado consolidado de la situacion financiera
de Carvajal S.A., del cual se han eliminado todas
las partidas reciprocas entre filiales, muestra un
total de activos por $3.143.042 millones. De
estos activos, $1.336.610 millones son corrientes
y $1.806.432 millones son activos no corrientes.
Al cierre de 2016, la caja y las inversiones
temporales sumaban $156.729 millones,
$39.124 millones mas que el afio anterior.

El pasivo total es de $2.619.538 millones; de
ellos, $1.619.955 millones corresponden a
obligaciones con entidades financieras y bonos
de deuda. Durante el afio se tomaron $66.373
millones, principalmente usados para financiar la
readquisicion de acciones que hizo Carvajal
Pulpa y Papel - Propal; sin embargo, el efecto de
la diferencia en cambio favorecio los saldos en
$21.576 millones, para un crecimiento neto de
$44.797 millones.

Los pasivos corrientes corresponden a 48 % del
total de los pasivos; la razén corriente es de 1,04
con respecto a los activos corrientes.

La Organizaciéon adn conserva un relativo
endeudamiento, con pasivos totales
equivalentes a 83,3 % de los activos totales.

Con este informe presentamos para su
aprobacion los estados financieros consolidados
de Carvajal S.A. y sus empresas filiales,
correspondientes al ano 2016.
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Sistemas de control interno

En relacion con la evaluacion del sistema de
control interno de Carvajal S.A., que incluye las
gestiones adelantadas por la Administracion, la
auditoria interna, la revisoria fiscal y el Comité de
Auditoria, conviene destacar varios aspectos:

1 - Politicas generales sobre implementacion
del Sistema de Control Interno

Carvajal S.A. ha adoptado todo un sistema de
normas internas que establecen su posicion ética
y sus prdcticas de gobierno corporativo.

2 - Evaluacion del Sistema de Control Interno

Las labores de auditoria interna fueron ejercidas
por la firma de auditoria Ernst & Young (EY).
Durante el afo 2016, la Revisoria Fiscal,
ejecutada por Deloitte & Touche, evalud el
Sistema de Control Interno con base en las
normas para la practica profesional en esta
materia.

El Comité de Auditoria, como parte de sus
funciones, evaludé permanentemente la gestion
de la auditoria interna y veld porque el alcance
de sus revisiones estuviera de acuerdo con las
necesidades de la Sociedad y sus accionistas.

3 - Actividades mas relevantes desarrolladas
por el Comité de Auditoria

Durante el afo 2016, en las cuatro reuniones del
Comité de Auditoria se presentaron y evaluaron
los reportes de auditoria interna, asi como los de
la revisoria fiscal.

De acuerdo con la gestion adelantada por el
comité, este pudo concluir que la Sociedad: (i)
dispone de controles adecuados que le permiten
presentar apropiadamente la informacion
financiera; (ii) llevo a cabo, con total



independencia, la labor de la revisoria externa y
la auditoria interna y (i) adelanto, liderada por
la Administracion, los planes de accién definidos
para subsanar aquellos aspectos que asi lo
requirieron.

Al cierre del ano 2016, tanto la Administracion
como los 6rganos de control interno y externo y
el Comité de Auditoria pudieron constatar que
no existen debilidades materiales o significativas
relacionadas con el Sistema de Control Interno
que pongan en riesgo la efectividad del mismo y
que no se tuvo conocimiento de fraudes, errores
malintencionados o manipulaciones en la
informacion financiera preparada y revelada por
Carvajal S.A.

Sistema de autocontrol del
riesgo de lavado de activos
y financiacion del terrorismo

Carvajal S.A. realizé una evaluacion de los
factores de riesgo asociados con lavado de
activos y financiacion del terrorismo (LA/FT). De
acuerdo con esta evaluacion disend controles
que fueron implementados durante 2016,
relacionados con la vinculacion de sus
colaboradores, proveedores y clientes.
Igualmente, aplicé protocolos de seguridad
establecidos para cargos criticos, es decir,
aquellos cargos que tienen una relacion directa
con grupos de interés asociados con procesos
criticos en LA/FT. Asimismo, estableci6 sefales
de alerta que son monitoreadas con el fin de
detectar operaciones sospechosas. Ademas, se
capacitd en estos temas a todos los
colaboradores de areas relacionadas con
procesos criticos.

Gobierno corporativo

La Asamblea de Accionistas es el maximo
6rgano de direccion de la Sociedad y esta
conformada por accionistas que poseen acciones
ordinarias con iguales derechos. Durante el aho
2016, ademas de la reunion ordinaria celebrada
en marzo, se llevd a cabo una reunién
extraordinaria.

La Junta Directiva esta conformada por nueve
(9) miembros principales, de los cuales tres (3)
son miembros independientes, en los términos
delaley 965 de 2005. La Junta se reuni6 en
forma presencial mensualmente.

Para informacion de sus accionistas e
inversionistas, la Compafia cuenta con una
pagina web en la que se incluye informacion
financiera y no financiera de su interés.

Adicionalmente, por tener bonos de deuda en el
mercado piblico de valores, cumple las
obligaciones de informacién exigidas por la
Superintendencia Financiera para los emisores
de valores, publicando informacion relevante en
la pagina web de esta Superintendencia y demdés
informacion exigida por las normas que regulan
la materia, la cual también se publica en la
pagina web de la Compania.

La Compania divulgd la encuesta codigo pais, la
cual se encuentra disponible para consulta en la
pagina web.
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CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

Nota ;—2016 ¢—;—=2015e—

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 3 477 % 537
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 15 124.021 75.974
Activos por impuestos 20 7.109 2.241
Activos corrientes $ 131.607 $ 78.752
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 15 $ 207.838 $ 269.412
Otros activos financieros 8 49.275 38.694
Inversiones en subsidiarias 9 983.542 ! 918.556
Activos no corrientes $ 1.240.655 $ 1.226.662
Total activo . $ 1372262 | $ 1.305.414
Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(*) Ver certificacién adjunta.
[
Y e
Bérnardo Quintero B. Jose Alexander Castro V. Natalia Mosquera J.
Representante Legal (*) Contador (¥) Revisor Fiscal
TP.72788T T.P.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera separados

Con corte a 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

Pasivos

Obligaciones financieras

Titulos emitidos

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a partes relacionadas

Pasivos por impuestos

Otras provisiones

Otros pasivos financieros

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras

Titulos emitidos

Cuentas por pagar a partes relacionadas
Otros pasivos financieros

Pasivo por impuestos diferidos

Pasivos no corrientes

Total pasivo

Patrimonio

Capital emitido

Reservas legales y estatutarias
Reservas de ORI

Ganancias acumuladas

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.

(%) Ver certificacién adjunta.
@

Bérnardo Quintero B. Jose Alexander Castro V.
Representante Legal (*) Contador (¥)
T.P.72788-T

10
11
12
15
20

13

10
11

15
13
20

21
22
22

3

$ 1291 14.555
: 240.840 -
216 291

12.435 20.344

1229 1.183

300 -

: 49.366 ' 38.694
'$ 317297 | §  75.067
©$ 130509 $ 110.286
§ 159.160 | 400.000
; 35.773 40.318
: 725 1.712
E 12.567 1.190
'§ 338734 | § 553.506
'$ 656.031 | § 628.573
S 1637 ©$ 1.637
' 84.250 | 11.109
(125.255) (84.261)
755.599 748356

' $ 716231 1§ 676.841
' $ 1372262 : $ 1.305.414

A/(\ML

Natalia Mosquera J.
Revisor Fiscal
T.P.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

(Ver mi informe adjunto)
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CARVAJAL SA.
Estados de resultados separados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

e Nota o;— 2076 e—;—= 2015 e—

Ingresos 16 184.355 155.631
Otros ingresos 17 2253 | -
Gastos de administracion 18 4851 2.007
Otros gastos 5 303 758
Otras ganancias (pérdidas) - (7.801)
Resultados de actividades de operacion - $ 181.454 © $  145.065
Ingresos financieros 19 25.635 19.258
Costos financieros 19 67.146 54.245
(Pérdidas) ganancias derivadas de la posicion E E

monetaria neta (534) 1.945
Utilidad antes de impuestos a las ganancias ©$ 139.409 ¢ $ 112.023
Gasto por impuestos a las ganancias 20 . 13.708 . 3.483
Utilidad neta del periodo $ 125.701 $ 108.540
Utilidad neta por accion basica y diluida 24 77,57 66,89

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.

(*) Ver certificacién adjunta.
H %W

B¢rnardo Quintero B. Jose Alexander Castro V. Natalia Mosquera J.
Representante Legal (*) Contador (¥) Revisor Fiscal
TP.72788T TP.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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CARVAJAL S.A.
Estados de f

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

Flujo de efectivo por actividades de operacion:

ujos de efectivo separados

—22016 —; —2 2015 —

Utilidad neta del periodo $ 125.701 $ 108.540
Ajustes por:
Recuperaciones (11.670) -
Costos financieros 67.146 54.245
Pérdida en venta de inversion permanente - 7.802
Gasto por provisiones 300 572
Ingreso neto por método de participacion y deterioro (recuperaciones)
de inversiones en subsidiarias (153.720) (147.473)
Gasto impuesto de renta corriente 2.705 1.741
Gasto impuesto de renta diferido 11.003 1.742
Subtotal $ 41.465 $ 27.169
Cambios en:
(Incremento) disminucion en activos por impuestos corrientes (4.868) 1.325
(Incremento) disminucion en inversiones (19.623) 34.505
Disminuciéon en cuentas por cobrar a partes relacionadas 48.779 2.068
(Disminucién) incremento cuentas comerciales por pagar y otras
cuentas por pagar (74) 203
Disminucion en cuentas por pagar a partes relacionadas (33.719) (43.222)
Incremento (disminucion) en pasivos por impuestos corrientes 8 (341)
Dividendos recibidos 42.703 45.464
Impuesto a la riqueza (1.255) (1.424)
Flujo procedente de actividades de operacion $ 73.416 $ 65.747
Pago de impuesto de renta (2.667) (2.529)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacién $ 70.749 $ 63.218
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:
Préstamos obtenidos 26.890 53.434
Pago de obligaciones financieras (8.158) (53.096)
Pago de intereses de obligaciones (65.663) (47.907)
Readquisicién de acciones (2.277) -
Dividendos pagados (21.607) (15.440)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacion $ (70.809) $ (63.009)
(Disminucion) incremento de efectivo y equivalentes de efectivo (60) 209
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afo 537 328
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afno $ 477 $ 537
Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(%) Ver certificacién adjunta.

Bj/nardo Quintero B. osé Alexander Castro V. Naqtalia Mosquera J.

Contador (*)
T.P.72788-T

Representante Legal (*)
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(Ver mi informe adjunto)



Certificacion

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros de CARVAJAL S.A,, cortados a 31 de diciembre de 2016 y 2015, los cuales se
han tomado fielmente de los libros. Por lo tanto:

o Los activos y pasivos de la Sociedad existen en la fecha de corte y las transacciones
1 registradas se han realizado durante el periodo.

2 ® Todos los hechos economicos realizados han sido reconocidos.

Los activos representan probables beneficios econdmicos futuros (derechos) y los pasivos
3 e representan probables sacrificios econdmicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo
de CARVAJAL S.A. en la fecha de corte.

LI ® Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

5 ® | os hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.

Bjélardo Quintero B. osé Alexander Castro V.
Répresentante Legal Contador
T.P.72788-T
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CARVAJAL S.A.

¢ Notas a los Estados Financieros Separados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016y 2015

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

Las presentes notas se refieren a los estados financieros separados: estado de situacion financiera a
31 de diciembre de 2016 y 2015 y el correspondiente estado de resultados, estado de otros
resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo, por los anos terminados el

31 de diciembre de 2016 y 2015.

T« 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 de
Cali, Colombia, y opera a través de sociedades
subsidiarias en otros 14 paises de Latinoamérica,
el Caribe, Estados Unidos y Espana, y
corresponde a la Gltima matriz del grupo
economico.

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

e Diseno, produccién y distribucion de
soluciones integrales de empaques.

® Produccion y distribucion de papel.

e Prestacion de servicios de integracion de
soluciones tecnologicas y tercerizacion de
procesos.

e Produccién y comercializacién de cuadernos,
Utiles escolares y papeleria para oficina.

e Produccion y comercializacion de muebles.

2 ¢ Bases de contabilizacion

Los estados financieros se han preparado de
acuerdo con las Normas de Informacion
Financiera (NIF) aceptadas en Colombia,
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establecidas en la ley 1314 de 2009 y el decreto
2420 de 2015 y sus modificatorios (Anexos 1y
1.1, aplicables a las companias pertenecientes al
Grupo 1). El Anexo 1.1 fue adoptado de manera
anticipada, con excepciéon de la NIIF 9 -
Instrumentos financieros y la NIIF 15 - Ingresos
de actividades ordinarias procedentes de
contratos con clientes. Las NIF aceptadas en
Colombia se basan en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) junto con sus interpretaciones, traducidas
al espanol y emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por su
sigla eninglés) a 31 de diciembre de 2014, con
la siguiente modificaciéon requerida y aplicada en
estos estados financieros de la Sociedad:

e Ley 1739 de diciembre 23 de 2014, mediante
el cual el gobierno nacional establecié el
impuesto a la riqueza. Este impuesto se
genera por la posesiéon de riqueza
(patrimonio bruto menos deudas vigentes)
igual o superior a $1.000 al 1° de enero de los
anos 2015, 2016y 2017. Esta ley indica que
los contribuyentes podran imputar este
impuesto contra reservas patrimoniales sin
afectar las utilidades del ejercicio, tanto en
los estados financieros separados o
individuales, como en los consolidados.

Las notas 5 y 6 incluyen detalles de las politicas
contables de la Sociedad y los juicios y
estimaciones relevantes en la preparacion de
estos estados financieros separados.



. Moneda funcional
y de presentacion

Estos estados financieros separados se presentan
en pesos colombianos, que es la moneda
funcional de la Sociedad. Toda la informacion se
presenta en millones de pesos colombianos y ha
sido redondeada a la unidad mas cercana,
excepto cuando se indica de otra manera.

La moneda funcional representa la moneda del
entorno econémico principal en el que opera la
Sociedad. Esta moneda se determiné teniendo
en cuenta que el peso colombiano es la moneda:

e que influye fundamentalmente en los precios
de venta de los bienes y servicios;

e del pais cuyas fuerzas competitivas y
regulaciones determinan fundamentalmente
los precios de venta de los bienes y servicios;

¢ que influye fundamentalmente en los costos
de la mano de obra, de los materiales y de
otros costos de producir los bienes o
suministrar los servicios; y

® en la que se mantienen los valores cobrados
por las actividades de operacion.

L Nuevas normas e
interpretaciones emitidas,
pero no efectivas ala fecha

A la fecha de autorizacion de emision de estos
estados financieros, las siguientes normas e
interpretaciones fueron emitidas por el IASB,
pero adn no son efectivas. Entrar@n a regir en
Colombia a partir de enero 1 de 2018:

Normas Nuevas

NIIF 9 Instrumentos financieros.

NIIF 15 Ingresos de actividades ordinarias
procedentes de contratos con
clientes.

Normas Revisadas

NIC 12

NIC 7

NIIF 15

La Adminis
evaluar en
nuevas nor

Reconocimiento de impuestos
diferidos activos.

Iniciativa sobre informacion a revelar
— Modificaciones a la NIC 7.

Aclaraciones a la NIIF 15 — Ingresos
de actividades ordinarias procedentes
de contratos con clientes.

tracion se encuentra en el proceso de
forma detallada los efectos de las
mas y las revisiones que le apliquen.

A la fecha de autorizacion de emision de estos
estados financieros, las siguientes normas e

interpretac
peroadnn

iones han sido emitidas por el [ASB,
o son efectivas y no han sido

incorporadas por decreto en Colombia:

Normas N

uevas

NIIF 16 +Arrendamientos.

Normas Revisadas

NIIF2 ¢

NIIF 4 ¢

CINIIF 22

NIC40  §

NIC 28, ¢
NIIF 1,
NIIF 12

NIIF 10 ¢
y NIC 28

» Clasificacion y medicion de
transacciones con pagos basados en
acciones - Enmiendas a la NIIF 2.

» Aplicacion de IFRS 9 instrumentos
financieros a IFRS 4 contratos de
seguro.

» Transacciones en moneda extranjera
y contraprestaciones anticipadas.

» Transferencias de propiedades de
inversion - Modificaciones a la
NIC 40.

» Modificaciones anuales a las NIIF -
Ciclo 2014-2016.

» Venta o aporte de activos entre un
inversor y su asociada o negocio

conjunto.
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Por otro lado, en diciembre de 2016, se emitio la
ley 1819 mediante la cual se modifica el régimen
tributario colombiano para los afos 2017 y
siguientes. La nota 26 presenta un resumen de
las principales modificaciones.

, Principales politicas y
practicas contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

A. Bases de medicion

Los estados financieros separados han sido
preparados sobre la base del costo histérico, con
excepcion de las siguientes partidas, que se han
medido usando una base alternativa a cada
fecha del estado de situacion financiera:

Base de
medicion

Valor razonable.

— @ Partida &——@

Instrumentos financieros
de cobertura

Valor razonable, de
acuerdo con lo estipulado
en el contrato.

Instrumentos financieros
por opciones de compra
de acciones

B. Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se
convierten a la moneda funcional respectiva en
las fechas de las transacciones. Los activos y
pasivos monetarios denominados en monedas
extranjeras a la fecha del estado de la situacion
financiera se reconvierten a la moneda funcional,
a la tasa de cambio de esa fecha. Los activos y
pasivos no monetarios que se valorizan al valor
razonable en una moneda extranjera, se
reconvierten a la moneda funcional, en la fecha
en que se determind el valor razonable. Las
partidas no monetarias que se valorizan al costo
historico en una moneda extranjera no se
reconvierten.

Las diferencias en cambio que surjan al liquidar
las partidas monetarias, o al convertir las
partidas monetarias a tipos diferentes de los que
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se utilizaron para su reconocimiento inicial, se
hayan producido durante el periodo o en estados
financieros previos, se reconoceran en los
resultados del periodo en el que aparezcan.

C. Ingresos de actividades ordinarias

i. Utilidad o pérdida por método de participacion
patrimonial

El principal ingreso de la Sociedad corresponde al
registro de la utilidad o pérdida de las
subsidiarias, contabilizado segln el método de
participacion patrimonial, de acuerdo con la
politica de inversiones en subsidiarias descrita en
el literal F de esta seccion.

ii. Ingresos por regalias

Las regalias se reconocen utilizando la base de
causacion, en consonancia con la sustancia
econémica del acuerdo en que se basan
(siempre y cuando sea probable que los
beneficios econdmicos fluiran para la Sociedad y
que los ingresos ordinarios puedan medirse
confiablemente). Las regalias determinadas
sobre una base de tiempo se reconocen a través
del método de linea recta durante el periodo del
acuerdo. Los acuerdos por regalias que se basan
en la produccion, ventas y otras medidas se
reconocen por referencia al acuerdo subyacente.

iii. Ingresos por dividendos e intereses

Elingreso de los dividendos por inversion se
reconoce una vez se han establecido los
derechos de los accionistas para recibir este
pago, siempre y cuando sea probable que los
beneficios econdmicos fluiran para la Sociedad y
que los ingresos ordinarios puedan medirse
confiablemente.

Los ingresos por intereses de un activo financiero
se reconocen cuando sea probable que la
Sociedad reciba los beneficios econémicos
asociados con la transaccion y el valor de los
ingresos pueda medirse en forma fiable. Los
ingresos por intereses se registran sobre una
base de tiempo, con referencia al capital



pendiente y a la tasa de interés efectiva
aplicable, que es la tasa de descuento que nivela
exactamente los flujos de efectivo por cobrar o
por pagar, estimados a lo largo de la vida
esperada del instrumento financiero con el valor
neto en libros del activo financiero sobre el
reconocimiento inicial.

D. Impuestos a las ganancias

El gasto por impuestos a las ganancias incluye el
impuesto corriente y el diferido. Se reconoce en
resultados, excepto en la medida en que se
relacione con una combinacion de negocios o en
partidas reconocidas directamente en
patrimonio u otros resultados integrales.

i. Impuestos corrientes

El impuesto corriente incluye el impuesto
esperado por pagar o por cobrar sobre el ingreso
o la pérdida imponible del aho y cualquier ajuste
al impuesto por pagar o por cobrar relacionado
con afos anteriores. Se mide utilizando tasas
impositivas promulgadas o sustancialmente
aprobadas al final del periodo sobre el cual se
informa.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se
compensan solo si cumplen dos criterios:

(a) que se tenga el derecho exigible legalmente
de compensar los valores reconocidos, y

(b) que exista la intencién de liquidar por el valor
neto o de realizar el activo y liquidar el pasivo
simultGneamente.

ii. Impuesto diferido

Los impuestos diferidos se reconocen por las
diferencias temporarias existentes entre el valor
en libros de los activos y pasivos para propositos
de informacion financiera y los montos usados
para propodsitos tributarios. Los impuestos
diferidos no se reconocen para:

e las diferencias temporarias admitidas por el
reconocimiento inicial de un activo o pasivo

en una transaccion que no es una
combinacion de negocios y que no afectd ni
a la ganancia o pérdida contable o
imponible;

e |as diferencias temporarias relacionadas con
inversiones en subsidiarias, asociadas y en
negocios conjuntos, en la medida en que la
Sociedad pueda controlar el momento de la
reversion de las diferencias temporarias y
probablemente no sean reversadas en el
futuro, y

e |as diferencias temporarias que surgen del
reconocimiento inicial de la plusvalia.

Se reconocen activos por impuestos diferidos por
las pérdidas fiscales no utilizadas, los créditos
tributarios y las diferencias temporarias
deducibles, en la medida en que sea probable
que existan ganancias imponibles futuras
disponibles contra las que pueden utilizarse. Los
activos por impuestos diferidos se revisan en
cada fecha del estado de situacion financiera 'y
se reducen en la medida en que no sea probable
que los beneficios por impuestos relacionados
sean realizados. Esta reduccion serda objeto de
reversion en la medida en que sea probable que
haya disponible ganancia fiscal suficiente.

Al final de cada periodo sobre el que se informa,
una entidad evaluaré de nuevo los activos por
impuestos diferidos no reconocidos y registraré
un activo de esta naturaleza, anteriormente no
reconocido, siempre que sea probable que las
futuras ganancias fiscales permitan la
recuperacion del activo por impuestos diferidos.

El impuesto diferido debe medirse empleando
las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacién a las diferencias temporarias en el
periodo en el que se reversen, usando tasas
fiscales aprobadas o practicamente aprobadas a
la fecha del estado de situacion financiera.

La medicion de los pasivos por impuestos
diferidos reflejara las consecuencias fiscales que
se derivarian de la forma en que la Sociedad
esperq, al final del periodo sobre el que se
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informa, recuperar o liquidar el valor en libros de
sus activos y pasivos. Para este proposito, se
presume que el valor en libros de las propiedades
de inversion medidas al valor razonable y de los
terrenos se recuperard mediante la venta y la
Sociedad no ha refutado esta presuncion.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se
compensan solo si se cumplen estos criterios:

(a) que se haya reconocido legalmente el
derecho de compensar frente a la autoridad
fiscal los valores reconocidos en esas partidas, y

(b) que los activos y pasivos por impuesto
diferido se deriven del impuesto a las ganancias
correspondiente a la misma autoridad fiscal.

E. Impuesto a la riqueza

A 1° de enero de cada ano se reconoce el pasivo
por impuesto a la riqueza correspondiente al afo
en curso, contra las reservas patrimoniales.

F. Inversiones en subsidiarias

Las inversiones en subsidiarias controladas por la
Sociedad se contabilizan mediante el método de
participacion patrimonial. La Sociedad controla
una entidad cuando esta expuesta, o tiene
derecho, a rendimientos variables procedentes
de su implicacion en la participada y tiene la
capacidad de influir en esos rendimientos a
través de su poder sobre esta.

Conforme al método de participacion
patrimonial, las inversiones en subsidiarias se
contabilizan inicialmente en el estado de
situacion financiera al costo, y se ajustan luego
para contabilizar la participaciéon de la Sociedad
en las ganancias o pérdidas y en el otro
resultado integral de la subsidiaria. Los
dividendos recibidos se registran como un menor
valor de la inversion.

Para efectos de la contabilizacion del método de
participacion patrimonial, las utilidades no
realizadas con terceros en las transacciones entre
la Sociedad y las subsidiarias se eliminan, y se
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realizan ajustes a los estados financieros de las
subsidiarias para que reflejen politicas contables
uniformes.

Cuando la participacion de la Sociedad en las
pérdidas de una subsidiaria exceda la
participacion de la Sociedad (lo cual incluye
cualquier participacion a largo plazo que, en
sustancia, forme parte de la inversién neta en la
subsidiaria), la Sociedad deja de reconocer su
participacion en pérdidas futuras. Las pérdidas
adicionales se reconocen siempre y cuando la
Sociedad haya contraido alguna obligacion legal
o implicita o haya hecho pagos en nombre de la
subsidiaria.

Una pérdida por deterioro relacionada con una
inversion reconocida segin el método de
participacion patrimonial se mide comparando
el valor recuperable de la inversion con su valor
en libros. La pérdida por deterioro se reconoce en
resultados, y se reversa si ha habido un cambio
favorable en las estimaciones usadas para
determinar el valor recuperable.

La Sociedad cesa el uso del método de
participacion patrimonial desde la fecha en que
se pierda control, influencia significativa o
control conjunto, o cuando la inversion se
clasifique como mantenida para la venta.

G. Deterioro en el valor de activos no
financieros

Cada afio la Sociedad revisa el valor en libros de
los activos no financieros (distintos de los activos
por impuestos diferidos) para determinar si hay
condiciones que indiquen que los activos puedan
haber sufrido deterioro en su valor. Si existe
alguna condicion, se cuantifica el valor
recuperable del activo para determinar la posible
pérdida por deterioro. Si el activo no genera
flujos de efectivo independientes de otros
activos, la Sociedad estima el valor recuperable
de la unidad generadora de efectivo a la cual
pertenece el activo. A la plusvalia y a los activos
intangibles sin vida Gtil definida se les cuantifica
anualmente su valor recuperable para
determinar si existe alguna pérdida por deterioro
en su valor.



El valor recuperable es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de vender y el valor
en uso. Al determinar el valor en uso, los flujos
futuros de efectivo estimados se descuentan a
valor presente a una tasa de descuento antes de
impuestos, la cual refleja las condiciones
actuales de mercado del valor del dinero en el
tiempo y los riesgos del activo.

Si el valor recuperable de un activo o unidad
generadora de efectivo es menor que el valor en
libros, el valor en libros del activo o de la unidad
generadora de efectivo se reduce al valor
recuperable. La pérdida por deterioro se registra
como un gasto de manera inmediata y se
distribuye, en primer lugar, para reducir el valor
en libros de cualquier plusvalia distribuida a la
unidad generadora de efectivo y, a continuacion,
para reducir el valor en libros de los demas
activos de la unidad.

Una pérdida por deterioro del valor, reconocida
en la plusvalia, no se revertird. Para los otros
activos, una pérdida por deterioro se reversa solo
cuando el valor en libros del activo no exceda el
valor en libros que podria haberse obtenido, neto
de amortizacién o depreciacioén, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro del valor
para dicho activo.

H. Instrumentos financieros

La Sociedad clasifica los activos financieros no
derivados en las siguientes categorias: activos
financieros a valor razonable con cambios en
resultados y partidas por cobrar.

La Sociedad clasifica los pasivos financieros no
derivados en obligaciones financieras, titulos
emitidos, cuentas por pagar y otros pasivos
financieros.

i. Activos financieros y pasivos financieros no
derivados — reconocimiento y baja en cuentas

La Sociedad reconoce inicialmente los préstamos
y partidas por cobrar y los instrumentos de
deuda emitidos en la fecha en que se originan.

Todos los otros activos financieros y pasivos
financieros se reconocen inicialmente en la fecha
de contratacion.

La Sociedad da de baja en cuentas un activo
financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de este
activo, cuando transfiere los derechos a recibir los
flujos de efectivo contractuales en una
transaccion en la que se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y ventajas de
la propiedad del activo financiero o cuando no
transfiere ni retiene de manera sustancial todos
los riesgos y ventajas relacionados con la
propiedad y no retiene control sobre los activos
transferidos. Cualquier participacion en estos
activos financieros dados de baja en cuentas que
la Sociedad crea o retenga se reconoce como un
activo o pasivo separado.

La Sociedad da de baja en cuentas un pasivo
financiero cuando paga o cancela sus
obligaciones contractuales, o bien cuando hayan
expirado.

Un activo y un pasivo financiero serdn objeto de
compensacion, de manera que se presente en el
estado de situacion financiera su valor neto,
cuando y solo cuando la Sociedad tenga el
derecho, exigible legalmente, de compensar los
valores reconocidos y tenga la intencion de
liquidar por el valor neto o de realizar el activo y
liquidar el pasivo en forma simultanea.

ii. Activos financieros

e Cuentas comerciales por cobrar y otras
cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar que tienen un pago
fijo o determinado y que no cotizan en un
mercado activo se clasifican como cuentas
comerciales por cobrar y otras cuentas por
cobrar. Estas cuentas inicialmente se
reconocen al valor razonable més cualquier
costo de transaccion directamente atribuible.
Con posterioridad al reconocimiento inicial,
los préstamos y partidas por cobrar se
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valorizan al costo amortizado, usando el
método de la tasa de interés efectiva.
Ademas, estas cuentas se reducen por las
correspondientes pérdidas por deterioro en su
valor o provisiones por estimados de cuentas
incobrables.

e Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros, diferentes de los
activos financieros a valor razonable a través
de pérdidas y ganancias, se evaltan a la
fecha del estado de situacion financiera para
determinar la existencia de indicadores de
deterioro en su valor. Los activos financieros
se consideran en deterioro cuando existe
evidencia objetiva de que, como resultado de
uno o mas eventos que ocurrieron después
del reconocimiento inicial del activo
financiero, han impactado los flujos de caja
futuros de la inversion. Para los activos
financieros registrados al costo amortizado, el
valor de pérdida por deterioro es la diferencia
entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de caja futuros
estimados, descontados a la tasa de interés
efectiva.

Las pérdidas por deterioro de los activos
financieros medidos al costo amortizado se
reconocen en resultados y se reflejan en una
cuenta de provision. Cuando la Sociedad
considera que no existen posibilidades
realistas de recuperar el activo, se castigan los
valores involucrados. Si el valor de la pérdida
por deterioro disminuye luego y el descenso
puede relacionarse en forma objetiva con un
hecho ocurrido después de que se reconocio
el deterioro, la pérdida por deterioro antes
reconocida se reversa en resultados.

iii. Pasivos financieros no derivados

Los pasivos financieros no derivados incluyen
préstamos con entidades financieras, titulos
emitidos, obligaciones por arrendamientos
financieros, acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar. Estos se registran
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inicialmente al valor razonable, menos los costos
de transaccion directamente atribuibles y,
posteriormente, al costo amortizado, utilizando
el método de la tasa de interés efectiva.

iv. Otros instrumentos financieros
Derivados de cobertura

En las ocasiones en que la Sociedad considera
necesario cubrir algn riesgo de tipo cambiario
en sus flujos de efectivo en una moneda
especifica o requiere cubrir algin riesgo de
cambio en las tasas de interés de sus préstamos
con entidades financieras, utiliza instrumentos
financieros de cobertura para cubrir su
exposicion. Al cierre de cada mes, estos
instrumentos se actualizan a valores de mercado,
y las pérdidas y ganancias resultantes de estas
valoraciones se reconocen de acuerdo con la
naturaleza y relacion de la transaccion de
cobertura y la partida cubierta.

e Cobertura de flujos de efectivo

La porcion eficaz de los cambios en el valor
razonable de los derivados que son
designados y califican como cobertura de
flujos de efectivo se registran en otros
resultados integrales y se cargan a la cuenta
de reserva de coberturas en el patrimonio. La
porcion ineficaz de la ganancia o pérdida del
instrumento de cobertura se reconoce en los
resultados del periodo.

Los valores que se hayan reconocido
directamente en otros resultados integrales
se reconocen en el resultado en el mismo
periodo en que la operacion cubierta afecte el
resultado.

Si el instrumento de cobertura ya no cumple
los criterios de la contabilidad de coberturas,
caduca, es vendido, suspendido o ejecutado,
o la designacion se revoca, esta cobertura
cesa en forma prospectiva. Si ya no se espera
que ocurra la transaccion prevista, el saldo
registrado en el patrimonio se reclasifica de
inmediato a resultados.



e Cobertura de valor razonable

Los cambios en el valor razonable de los
derivados que se designen y califiguen como
cobertura de valor razonable se reconocen en
el estado de resultados de manera inmediata,
junto con cualquier cambio en el valor
razonable de la partida cubierta sobre la que
se atribuye el riesgo cubierto.

La Sociedad no utiliza instrumentos derivados
para fines especulativos.

Opciones de compra de acciones

La Sociedad mantiene contratos con terceros de
opcion de compra de acciones de algunas de sus
subsidiarias. El activo y pasivo correspondientes
de estas opciones se registran y valoran al valor
razonable, de acuerdo con lo estipulado en el
respectivo contrato.

I. Provisiones

La Sociedad reconoce las provisiones sobre
pasivos en los que existe incertidumbre acerca
de su cuantia o vencimiento, si se dan las
siguientes circunstancias:

® |a Sociedad tiene una obligacion presente (de
caracter legal o implicita por la entidad),
como resultado de un suceso pasado;

e es probable (es decir, existe mayor
posibilidad de que se presente que de lo
contrario) que la Sociedad tenga que
desprenderse de recursos econémicos para
cancelar la obligacion, y

e puede estimarse de manera fiable el valor de
la deuda correspondiente.

En caso de que la Sociedad espere que una parte
o la totalidad del desembolso necesario para
liquidar la provision le sea reembolsado por un
tercero, tal reembolso es objeto de
reconocimiento cuando, y solo cuando, es
practicamente segura su recepcion si la Sociedad
cancela la obligacion objeto de la provision. El

reembolso, en tal caso, es tratado como un
activo independiente. El valor reconocido para el
activo no excederd al valor de la provision.

En la cuenta de resultados, el gasto relacionado
con la provision puede ser objeto de
presentacion como una partida neta del valor
reconocido como reembolso por recibir.

J. Pasivos contingentes

La Sociedad reconoce provisiones para aquellas
contingencias que son probables. Por otro lado,
los demds pasivos contingentes, no considerados
probables, los revela en las notas a los estados
financieros, a menos que sea remota la
posibilidad de que la Sociedad tenga que
desprenderse de recursos econémicos para
satisfacer la obligacion. Los pasivos contingentes
revelados en las notas a los estados financieros
se definen como:

e toda obligacién posible, surgida a raiz de
sucesos pasados, cuya existencia quedara
confirmada solo si llegan a ocurrir 0, en caso
contrario, si no llegan a ocurrir uno o mas
sucesos futuros inciertos, que no estan
enteramente bajo el control de la Sociedad, o

e toda obligacion presente surgida de sucesos
pasados, pero no reconocida en los estados
financieros, ya que (1) no es probable que por
la existencia de la misma y para satisfacerla,
se requiera que la Sociedad tenga que
desprenderse de recursos que incorporen
beneficios econémicos, o (2) el importe de la
obligacion no pueda ser medido con la
suficiente fiabilidad.

K. Instrumentos de capital

Los instrumentos de capital emitidos por la
Sociedad se registran por el valor recibido, neto
de los costos directos de emision.

L. Reserva legal

La reserva legal en el patrimonio no es

distribuible en efectivo, pero puede utilizarse

INFORME ANUAL 2016
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para absorber pérdidas o para ser distribuida en
dividendos en acciones.

M. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se
componen de efectivo mantenido en bancos,
depdsitos a corto plazo con vencimiento menor
a tres meses desde la fecha de adquisicion y
otros fondos a la vista. El valor en libros de estos
activos se aproxima al valor razonable.

La Sociedad prepara el Estado de Flujos de
Efectivo de acuerdo con el método indirecto.

, Uso de juicios
y estimaciones

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

Las estimaciones y supuestos relevantes se
revisan con regularidad. Las revisiones de las
estimaciones contables se reconocen
prospectivamente.

La informacion sobre juicios realizados en la
aplicacion de politicas contables y de supuestos
e incertidumbres en las estimaciones que tienen
el efecto mas importante sobre los valores
reconocidos en los estados financieros
separados, se llevaron a cabo en las siguientes
areas:

e reconocimiento de activos por impuestos
diferidos: disponibilidad de futuras utilidades
imponibles contra las que puede utilizarse la
compensacion de pérdidas obtenidas en
periodos anteriores;

e pruebas de deterioro del valor: supuestos

INFORME ANUAL 2016
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claves para el valor recuperable, y

e reconocimiento y revision de provisiones y
contingencias: supuestos claves relacionados
con la probabilidad y magnitud de una salida
de recursos econémicos.

Algunas de las politicas y revelaciones contables
de la Sociedad requieren la mediciéon de los
valores razonables, tanto de los activos y pasivos
financieros como de los no financieros.

La Sociedad cuenta con un marco de control
establecido en relacion con la medicion de los
valores razonables. Ello incluye la contratacion de
valoraciones con terceros y un equipo de
valoracion que tiene la responsabilidad general
por la supervision de todas las mediciones
significativas del valor razonable, incluyendo los
valores razonables de nivel 3. Este equipo reporta
ala Vicepresidencia Financiera Corporativa.

El equipo de valoracion revisa regularmente los
datos de entrada no observables significativos y
los ajustes de valorizacion. Si se usa informacion
de terceros, como cotizaciones de corredores o
servicios de fijacion de precios para medir los
valores razonables, este equipo evalla la
evidencia obtenida de terceros, con el fin de
respaldar la conclusion de que esas
valorizaciones satisfacen los requerimientos de
las NIF, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable en el que deberian
clasificarse esas valorizaciones.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o
pasivo, la Sociedad utiliza datos de mercado
observables, siempre que sea posible. Los valores
razonables se clasifican en niveles distintos
dentro de una jerarquia del valor razonable que
se basa en los datos de entrada usados en las
técnicas de valoracion, como sigue:

Nivel 1:  precios cotizados (no ajustados) en
mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

Nivel 2: ¢ datos diferentes de los precios
cotizados incluidos en el nivel 1, que
sean observables para el activo o el



pasivo, ya sea directa (es decir,
precios) o indirectamente (es decir,
derivados de los precios).

Nivel 3: ¢ datos para el activo o pasivo que no se
basan en datos de mercado
observables (datos de entrada no
observables).

Silos datos de entrada usados para medir el
valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del
valor razonable, entonces la medicion del valor
razonable se clasifica en su totalidad en el mismo

nivel de la jerarquia del valor razonable que la
variable de nivel mas bajo que sea significativa
para la medicion total.

La Sociedad reconoce la transferencia entre los
niveles de la jerarquia del valor razonable al final
del periodo sobre el que se informa, durante el
cual ocurri6 el cambio.

Las notas relacionadas con los instrumentos
financieros incluyen informacién adicional sobre
los supuestos hechos al medir los valores
razonables.

/ « Efectivo y equivalentes de efectivo

Bancos
Depositos de alta liquidez

Total

— 20160—.— 2015 o——

$ 371 $ 423
106 14
$ 477 $ 537

No existen restricciones sobre el uso del efectivo y equivalentes de efectivo.

8 e (Otros activos financieros

Acuerdos de opcién de venta de acciones de las
sociedades Carvajal Pulpa y Papel SA. (CPP) y
Carvajal Empaques SA. (CESA)

En los anos 2006 y 2012, la Corporacién
Financiera Internacional (IFC) se convirtio en
accionista de Carvajal Pulpa y Papel S.A. (CPP)
con un porcentaje de participacion de 12,63 %,y
de Carvajal Empaques S.A. (CESA) con una
participacion de 4,74 % . Asimismo, la Sociedad,
firmo dos contratos mediante los cuales la IFC
tendria la opcion de vender a la Sociedad la
participacion adquirida en CPP y CESA. De igual
manera, desde el aino 2005 se firmaron
contratos de prenda de maquinaria de ambas
empresas y de acciones de CPP.

En abril de 2016 la IFC ejercid el contrato de

opcion correspondiente a las acciones de CPP.

Este contrato fue ejecutado mediante un
proceso de readquisicion de acciones llevado a
cabo en mayo de 2016 por la subsidiaria CPP. En
este proceso, CPP adquiri6 las acciones
mantenidas por la IFC por un valor de $68.603.
Por otro lado, el contrato de opcién relacionado
con las acciones de CESA esta vigente hasta el
30 de noviembre de 2018.

Anualmente, de acuerdo con lo estipulado en el
contrato, se hace la correspondiente valoracion
de la opcion. Teniendo en cuenta el resultado de
esta, se determina la probabilidad de que sea
ejercida y se registra el valor como parte de los
otros activos y pasivos financieros.

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, el activo
financiero registrado por este concepto asciende
a $49.275 y $38.694, respectivamente.

INFORME ANUAL 2016
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Durante el afio 2016, la Sociedad realiz6 las
siguientes transacciones con sus inversiones en
subsidiarias directas:

e Compra de acciones preferentes de su filial
Carvajal Empaques S.A. por valor de $702.

e Compra de acciones ordinarias de su filial
Carvajal Pulpa y Papel S.A. por valor de $717.

® Aporte al capital social de su filial Carvajal
Espacios S.A.S. por valor de $18.204.

De acuerdo con el asiento de Registro de
Comercio No. 456917 del Servicio Autbnomo de
Registros y Notarias de la Reptblica Bolivariana
de Venezuela, de fecha 29 de diciembre de
2016, se liquidd la sociedad Distribuidora de
Libros Venezolanos Dislivenca, C.A.

10 « Obligaciones financieras

Durante 2015, la Sociedad realizé las siguientes
transacciones con sus inversiones en subsidiarias
directas:

e Venta de la inversion en Plegadizas de

Colombia S.A.S. en liquidacién, a Carvajal
Propiedades e Inversiones S.A., por valor de
$40.726.

Compra de acciones preferentes de su filial
Carvajal Empaques S.A. por valor de $6.221.

La inversion que poseia la Sociedad en
Inversiones Guabinas S.A.S. en el ano 2014,
paso a representar una inversion de 9,9 % en
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A., por
cuanto estas dos sociedades se fusionaron en
diciembre de 2015.

Las obligaciones financieras se componen de préstamos con entidades financieras cuyos

vencimientos son como sigue:

—e20160— —20150—

Ala demanda o en un afo $ 12911 ¢ 0§ 14.555
En el sequndo afo 22.703 6.667
En el tercero hasta el quinto ano, inclusive 52.704 47.653
Después de cinco afos 55.102 55.966
Menos: valor pagadero dentro de 12 meses (12.911) (14.555)
Valor pagadero a largo plazo $ 130509 : $ 110.286

Todas las obligaciones financieras a 31 de diciembre de 2016 y 2015 estan denominadas en

pesos colombianos.

El costo promedio de la deuda fue de 11,9% E.A.y de 9,3% E.A. para los afos 2016 y 2015,

respectivamente.

La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de los préstamos se aproxima

al valor razonable.
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Titulos emitidos

— ¢20160—.— 2015 o——

Bonos a corto plazo $ 240.840 $

Bonos a largo plazo 159.160 400.000
Total §  400.000 | $  400.000

En el afo 2010, Carvajal S.A. realiz6 una colocacion de bonos ordinarios en la Bolsa de
Valores de Colombia. Los bonos se colocaron en dos series: la primera quedé por un monto
de $240.840, con plazo de 7 afios, pago de capital al vencimiento y tasa de interés de IPC +
5,33% E.A.; la segunda serie quedd por un monto de $159.160, con plazo de 10 afos, pago
de capital al vencimiento y tasa de interés de IPC + 5,67 % E.A. La primera serie se vence en
marzo de 2017.

A 31 de diciembre de 2016 el valor razonable de estos titulos asciende a $242.487 y
$164.498, respectivamente, mientras que a 31 de diciembre de 2015 el valor razonable de
cada serie ascendia a $246.919 y $162.867, respectivamente. La medicion del valor
razonable de los titulos se clasifica dentro del nivel 1, pues la misma fue tomada de los
precios cotizados en el mercado activo reportado por Infovalmer para el afio 2016 y
Bloomberg para el afio 2015.

Cuentas comerciales por pagar
y otras cuentas por pagar

El saldo de cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar comprenden
principalmente valores por pagar comerciales y costos recurrentes, asf:

Corto plazo

P — e2016e— . — 2015 e
Retenciones por pagar $ 189 $ 151
Costos y gastos por pagar 11 140
Proveedores nacionales 16 -
Total $ 216 $ 291

La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de las cuentas comerciales por
pagar y otras cuentas por pagar se aproxima al valor razonable.

UAL 2016



13 « Otros pasivos financieros

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 los otros pasivos financieros se componen de:

Corto plazo

Opcién de venta de acciones (Nota 8)
Coberturas flujos de caja — Swaps
Total

Largo plazo
Coberturas flujos de caja — Swaps
Total

Swaps de intereses

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad
tenia vigentes cuatro contratos de swaps
mediante los cuales cubre el riesgo de
fluctuaciones en la tasa de interés. Los contratos
se pactaron para créditos indexados a IPC. El
vencimiento de dichos swaps es este: dos
contratos se vencen en marzo de 2017 y los
otros dos en marzo de 2020.

El valor nominal de los contratos a 31 de
diciembre de 2016 y 2015 asciende a $43.895.

Medicion de valor razonable de los instrumentos
de cobertura — swaps

e Nivel de jerarquia

La medicion de valor razonable de los
instrumentos de cobertura se clasifica en el
nivel 2.

® Técnicas de valoracion utilizadas

Las técnicas de valoracién de los swaps
corresponden a técnicas de uso reconocidas
en el mercado. Las técnicas son la proyeccion
de flujos de los términos pactados, el uso de
tasas implicitas y el descuento con curvas
apropiadas, segln el tipo de swap.

—e20160— —20156—

$ 49275 % 38694

91 -
$ 49366 | $ 38694
$ 725 $ 1712
$ 725 $ 1.712

e Datos de entrada utilizados para desarrollar
la medicion

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.

® [nterrelacion entre las variables no
observables significativas o datos de entrada
no observables clave y la medicién del valor
razonable

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

14 « Administracion de riesgos

La Sociedad esta expuesta a los siguientes
riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

e Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez
e Riesgo de mercado.

INFORME ANUAL 2016
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Marco de gestion de riesgos

La Sociedad tiene como politica establecer
mecanismos de gestion frente a los diferentes
riesgos a los cuales se encuentra expuesta. De
acuerdo con la naturaleza de cada riesgo se
definen mecanismos de prevencion.

El Presidente de la Sociedad es el responsable de
asegurar que la gestion de riesgos se adopte y
aplique en su @mbito de responsabilidad.

Junta Directiva Corporativa

Respecto a la gestion de riesgos, la Junta
Directiva de la Sociedad, tiene las siguientes
responsabilidades:

® Aprobar la politica y el modelo de gestion de
riesgos.

® Monitorear el cumplimiento de las politicas
del sistema de gestion de riesgos.

® Realizar seguimiento al comportamiento del
perfil de riesgo para la toma de decisiones.

® Aprobar los limites de tolerancia al riesgo de
manera global.

Comité de Auditoria

Respecto a la gestion de riesgos, el Comité de
Auditoria, tiene las siguientes responsabilidades:

e Establecer y adoptar las politicas,
mecanismos y procedimientos para la
gestion de riesgos.

e Someter a consideracion de la Junta Directiva
las politicas de gestion de riesgos de la
Sociedad.

® Revisar anualmente los riesgos estratégicos
definidos por la Administracion, asi como sus
respectivos planes de accién, sugerir los
ajustes que considere necesarios y presentar

INFORME ANUAL 2016
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el resultado a la Junta Directiva.

e Solicitar a la Administracion informes sobre la
materializacion de riesgos estratégicos.

Presidencia Corporativa

Respecto a la gestion de riesgos la Presidencia de
la Sociedad tiene las siguientes
responsabilidades:

e Proponer a la Junta Directiva los limites de
tolerancia al riesgo de manera global.

® Promover el modelo de gestion de riesgo y
sus politicas, de acuerdo con los lineamientos
definidos.

e Velar por la ejecucion de los planes de accion
definidos para los riesgos estratégicos.

Riesgo de crédito

Dado que para la Sociedad individual los
ingresos y cuentas por cobrar provienen de las
subsidiarias y otras partes relacionadas, no se
considera que exista riesgo crediticio con
terceros que requiera gestion.

Riesgo de liquidez

La definicion del riesgo de liquidez corresponde a
las posibles dificultades que una entidad tenga
para obtener los fondos que requiere para
cumplir los compromisos asociados con los
pasivos financieros.

La Junta Directiva ha establecido un marco
apropiado para la administracion de los
requerimientos de fondeo y administracion de la
liquidez de la Sociedad en el corto, mediano y
largo plazo.

El riesgo de liquidez se administra manteniendo
reservas adecuadas, facilidades bancarias y
cupos bancarios disponibles. Asimismo, la
Sociedad ha definido una politica de



endeudamiento. Los requerimientos de caja se
determinan con base en los estimados de
recaudo, pagos de proveedores, gastos
generales, impuestos, intereses y obligaciones
financieras. En caso de que la Sociedad presente
un déficit transitorio por el ejercicio normal de
sus operaciones, por requerimientos de
inversiones o por situaciones extraordinarias que
afecten de forma adversa el giro ordinario del
negocio, se solicita a la Tesoreria Corporativa la
autorizaciéon para tomar créditos con companias
asociadas o con entidades financieras. Esta
definicion de la fuente de los recursos dependeré
de la disponibilidad de liquidez de la
Organizacion, buscando las mejores condiciones
de mercado, como también del cumplimiento de
indicadores financieros tales como deuda bruta
sobre “EBITDA”, y “EBITDA” sobre gastos de
intereses. Se define “EBITDA” como el resultado
de actividades de operacion mas depreciaciones
y amortizaciones, y menos o mas otras
ganancias (pérdidas).

La liquidez se revisa a diario y se estudian los
flujos de caja proyectados a tres meses. El nivel
de la caja promedio fue de $1.302 en 2016 y
$745 en 2015. El efectivo y equivalentes de
efectivo representan 0,4 % y 0,7 % de los activos
corrientes a 31 de diciembre de 2016 y 2015,
respectivamente.

Sila Sociedad, de acuerdo con el presupuesto de
inversiones aprobado por la Junta Directiva,
requiere financiar compras de bienes de capital,
toma créditos de largo plazo, los cuales negocia
la Tesoreria Corporativa. La vida media de la
deuda de la Sociedad es de 2,86 anos en 2016 y
de 3,7 afos en 2015, aproximadamente. La
deuda de largo plazo representa el 53,3 % de la
deuda total a 31 de diciembre de 2016,y 97,2 %
a diciembre 31 de 2015.

Cada mes se revisan los indicadores arriba
mencionados.

Las entidades financieras evalGan los cupos
anualmente, de acuerdo con los resultados de la

Sociedad. Los cupos bancarios aprobados
ascienden a cerca de $1.200.000, y el cupo
utilizado es 44,2 % al cierre de diciembre de
2016.

Al cierre de este ano, los pasivos corrientes
incluyen el vencimiento del capital de la primera
serie de los bonos por $240.840; sin embargo,
cabe resaltar que los cupos bancarios para
sustituir dicho vencimiento por deuda de largo
plazo han sido aprobados y se utilizaran en
marzo de 2017. Ademas, la Sociedad cuenta con
cupos bancarios suficientes que le permiten
atender los vencimientos adicionales que
ocurran durante el ano 2017.

Riesgo de mercado

Los riesgos de mercado, tales como el cambiario
y el de tasas de interés, se gestionan con la toma
de coberturas para tasa de cambio y/o tasas de
interés, segln la exposicion de la Sociedad.
Todas estas transacciones se valorizan como
coberturas de flujo de efectivo o de valor
razonable, dependiendo del objetivo definido
cuando se toman.

Riesgo de moneda

La Sociedad y sus subsidiarias estan expuestas al
riesgo de moneda en las ventas, las compras y
los préstamos denominados en una moneda
distinta a la respectiva moneda funcional de la
Sociedad. Basicamente, la exposicion se
presenta frente al délar en aquellos paises donde
esta moneda no es la moneda funcional.

Andalisis de sensibilidad

Tomando todas las cuentas del estado de
situacion financiera que registran partidas en
moneda extranjera, donde la variacion en la tasa
de cambio se registra en el estado de resultados
como diferencia en cambio, se calculé la
exposicion neta de la Sociedad y su efecto sobre
los resultados.
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Suponiendo que lo (nico que varia es la tasa de
cambio y todas las demas variables permanecen
iguales, se calculd qué efecto tendria en los
estados financieros de los afios 2016 y 2015 una
variacion de la tasa de cambio de 10% de la
moneda funcional frente al délar. Ante una
variacion de la tasa de cambio del 10 %, el
estado de resultados registraria una diferencia
en cambio a favor (si hay devaluacién) o en
contra (si hay revaluacién) por $5 en el afio
2016. En el ano 2015, el efecto seria una
diferencia en cambio a favor (si hay devaluacion)
o0 en contra (si hay revaluacion) por $180,
aproximadamente.

Para contrarrestar el impacto de las variaciones
en la tasa de cambio, la Sociedad toma
coberturas cambiarias, por lo general forwards
con vencimientos inferiores a un afo. Todos los
contratos de derivados son valorados al cierre de
cada mes y dicha valoracion afecta el estado de
resultados del periodo, si son de valor razonable,
o los otros resultados integrales, si son de flujo de
efectivo, aun cuando al vencimiento la utilidad o
pérdida de dicha cobertura se registra en el
estado de resultados del periodo.

Riesgo de tasa de interés

La Sociedad estd expuesta al riesgo de tasa de
interés, puesto que tiene obligaciones financieras
por valor de $543.420y $524.841 a 31 de
diciembre de 2016 y 2015, respectivamente. Es
decir, que incrementos o reducciones de la tasa
de interés impactan el flujo de caja de la
Sociedad. Las tasas de interés pueden verse
afectadas por diferentes factores, tales como el
IPC, la base utilizada en el pais donde se toma el
crédito y/o la tasa de cambio si el crédito se
toma en una moneda diferente a la moneda
funcional del pais donde opera la Sociedad.

Andlisis de sensibilidad

A diciembre de 2016 el costo promedio de la
deuda fue 11,9% E.A. (9,3% E.A.en 2015).
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Suponiendo un escenario en el cual otras
variables permanezcan estables, un incremento
de 100 puntos basicos de la tasa de interés
impactaria el estado de resultados en $3.464
($3.432 en 2015) y viceversa.

Transacciones de cobertura

La Sociedad adquiere derivados de cobertura,
tales como forwards, para protegerse de las
fluctuaciones de la tasa de cambio que afectan
los flujos de efectivo. Asi mismo, también
contrata swaps de tasa de interés para cubrir el
riesgo de las variaciones en la tasa de interés.

Todos los contratos de cobertura se valoran al
cierre de cada mes y se registran contablemente.

. Iransacciones y saldos
con partes relacionadas

Carvajal S.A. efectia transacciones con partes
relacionadas, en condiciones de libre
competencia y a precios normales de mercado.

Los saldos de cuentas por cobrar y por pagar, y
los ingresos y gastos de las transacciones con
partes relacionadas en los anos 2016 y 2015 se
presentan a continuacion:



Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
Carvajal Empaques S.A.

Assenda Red S.A.

Carvajal Educacion S.AS.

Carvajal Soluciones de
Comunicacion S.AS.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.
Carvajal Informacién Impresa S.A.S.
Carvajal Espacios S.AS.

Negocios B2B S.A.S. en liquidacion
Servinte S.AS.

Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Carvajal Pulpa y Papel S.AS. Zona
Franca Permanente Especial
Carvajal Servicios S.A.S.

B2B Portales, Inc.

Bico Internacional S.A.

Carvajal Inversiones S.A.

Subtotal Subsidiarias

Proacin S.A. en liquidacion

Subtotal otras partes relacionadas

Accionistas

Total

e Ao 2016

) Por cobrar Por pagar

Pais Ingresos Gastos a partes a partes

» relacionadas ' relacionadas

Colombia 17.763 1 240 | 141.838 ! 369
Colombia 3.545 : 22363
Colombia 249 . 24
Colombia 4711 '

Colombia 2672 . 2016 -

Colombia 5.658 ! 207 7.106 131

Colombia : : 6383 : 22321

Colombia 188 -

Colombia - ' : 13.452
Colombia 179 ; 154
Colombia 10.826 232 25.040

Colombia - 38 ! -

Colombia 2142 173 1 4.685

Estados Unidos ! 9.426 ! ' -

Panama - ; - 1.447
Panama : 494 1 126306 !

©$ 57171 1§ 1572 $331.230 | $ 42.405

Colombia 161

LS S -8 S5 161

Colombia © $ -1 -1 % 629 1§ 5.642

0 $ 57171 0§ 1572 . §331.859 | $ 48.208
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e Ano 2015 e

) ; + Por cobrar i Por pagar
Pais  : Ingresos Gastos . apartes  apartes
; ; » relacionadas :relacionadas

Americas Business Process Services S.A.  Colombia - 215

Carvajal Pulpa y Papel S.AS. Zona ' '

Franca Permanente Especial Colombia - 257 - 48
Carvajal Ediciones S.A.S. Colombia 23 ! : :

Carvajal Educacién SAS. Colombia | 1531 18 | -

Carvajal Empaques S.A. Colombia ! 2615 - 20.572 . -
Carvajal Espacios S.AS. Colombia 541 91 - 2.996
Carvajal Informacién Impresa S.A.S. Colombia - - 6.383 | 22.321
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.  Colombia 13.221 1.367 134.370 4819
Carvajal Pulpa y Papel S.A. Colombia 4777 643 ! 25.058 55
Carvajal Servicios S.A.S. Colombia - - - 1.500
Carvajal Soluciones de : : : :
Comunicacion S.AS. Colombia 580 - - 2.242
Carvajal Soluciones Educativas S.A.S. Colombia 559 | - 2.563 | -
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. Colombia 2514 303 7.109 6.651
Negocios B2B S.A.S. en liquidacién Colombia - - - 13.452
Servinte SAS. Colombia ! 65 ! - 76 .
Grupo Editorial Norma Ecuador S.A. Ecuador ! - - 1.579

Carvajal Inversiones S.A. Panama - - 126.306

Subtotal Subsidiarias '$ 26426 5 2894 § 324016 | $ 54.084
Proacin S.A. en liquidacion Colombia - - . 100
Zonameérica S.A.S. Colombia - - - 1.010
Subtotal otras partes relacionadas L - -8 - % 1110
Accionistas $ - $ - $ 21.370 $ 5.468
Total '$ 26426 | S 2.894 : $ 345.386 | $ 60.662
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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.

Los intereses en la mayoria de los préstamos entre partes relacionadas se realizan a
DTF+2,5%. Los ingresos corresponden principalmente a intereses, por préstamos en dinero y
regalias.

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave es como sigue:

— e20160—.— 2015 o——

Honorarios a miembros de la Junta Directiva $ 518 $ 370

Ingresos

Los ingresos se descomponen as:

—0 2016 ———22015 o——

Ingresos netos por método de participacion
patrimonial y deterioro (recuperaciones) de

inversiones en subsidiarias $ 153.720 $  147.473
Recuperacion de provisiones 9.426 -
Regalias 20.787 7.754
Diversos 422 404
Total § 184355 : § 155631

Otros ingresos

Los otros ingresos se descomponen asi:

—0 2016 ¢———22015 o——

Otras recuperaciones $ 2.244 $
Diversos 9 .
Total § 2253 §
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18 ¢ Gastos

Los gastos de administracion se relacionan a continuacion:

—0 2016 6———22015 o——

De administracion: '
Honorarios $ 2.866 $ 681

Impuestos 1727 889
Contribuciones y dafiliaciones 89 . 154
Comisiones 86 100
Gastos bancarios 17 155
Seguros 8 16
Relaciones publicas - 7
Gastos legales 6 5
Diversos 52

Total S 4851 . $ 2007

19 « Ingresosy costos financieros

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

20 « Impuestos

A. Impuesto a la renta corriente y diferido en los estados de resultados

El gasto de impuesto de renta es el siguiente:

—0 2016 ¢———22015 o——

Impuesto de renta corriente $ 2705 % 1.741
Impuesto de renta diferido 11.003 1.742
Gasto por impuestos a las ganancias $ 13.708 | $ 3.483
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Impuesto a las ganancias reconocido en ganancias o pérdidas

Impuesto corriente

— 20160— — 2015 o——

Con respecto al afo actual $ 2.648 1.684
Con respecto a anos anteriores 57 57
Subtotal de impuesto corriente $ 2.705 1.741
Impuesto diferido

Con respecto al ano actual - cambios en la base 20.569 1.716
Ajustes a los impuestos diferidos, atribuibles a

cambios en las leyes y tasas fiscales (9.566) 26
Total de impuesto diferido $ 11.003 1.742
Total gasto de impuestos $ 13.708 3.483

Las tasas de impuestos aplicables para las diferencias temporarias que se revierten en 2016

es de 40 %, cifra comprendida por un 25% de impuesto a la renta, 9% de impuesto al CREE

y 6% de sobretasa al CREE.

Para las diferencias temporarias originadas se aplicaron las tarifas que se presentan a
continuacién, como consecuencia de la reforma tributaria (ley 1819 del 2016), la cual cred
una sobretasa al impuesto sobre la renta para los contribuyentes que tuvieran una base

gravable de renta superior a $800.

Las tarifas establecidas son:

Ano

2017
2018
2019 en adelante

Tarifa

34%
33%
33%

Sobretasa
6%

4%
0%

Total

40%
37%
33%
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El gasto para el afo puede conciliarse con la utilidad contable de la siguiente manera:

2016 2015
Utilidad antes de impuestos a las ganancias $  139.409 $ 112023
Menos: Utilidad neta por método de participacion 153.720 147.473
Mas: Gastos no deducibles 13.577 20.109
Menos: Ingresos no fiscales 46.354 166
Menos: Ingresos no constitutivos de renta - 38.803
Menos: Otras deducciones 17.026 -
Mas: Otros ingresos fiscales 69.897 52.436
Ganancia (pérdida) liquida del ejercicio 5.783 (1.874)
Renta presuntiva 5.783 4988
Menos: Renta exenta - 567
Renta liquida gravable para impuesto de renta 5.783 4.421
(+/-) Ajustes para llegar a la base del CREE 2.550 -
Renta liquida gravable para CREE 8.333 4.421
Base para sobretasa de CREE 7.533 3.621
Gasto de impuesto a las ganancias calculado:
Tasa aplicada Renta 25 % 1.446 1.105
Tasa aplicada CREE 9 % 750 398
Tasa aplicada sobretasa CREE 6 % (2016) y 5%
(2015) 452 181
Ajustes reconocidos en el ano actual con respecto al
impuesto corriente de afios anteriores 57 57
Gasto de impuesto a las ganancias reconocido
en los resultados $ 2.705 $ 1.741

La tasa de impuestos usada en 2016 es de 40 % (25 % Renta, 9% CREE y 6% Sobretasa
CREE); para el ano 2015 es de 39 % (25 % Renta, 9% CREE y 5% de sobretasa), pagadera
sobre las ganancias gravables, de acuerdo con las leyes fiscales vigentes.

Impuesto a las ganancias reconocido en otro resultado integral

e 2016 @ 2015 o

Impuesto diferido

Generado por ingresos y gastos reconocidos en

otro resultado integral:
- Valoraciones de instrumentos financieros (374) 650
tratados como coberturas de flujo de efectivo

Total impuesto a las ganancias reconocido en otro
resultado integral $ (374) $ 650
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B. Impuestos diferidos

Saldos de impuestos diferidos

A continuacioén se presenta el andlisis del pasivo neto por impuestos diferidos presentado en

los estados de situacion financiera separados:

— 20160— . — 2015 o——

Impuesto diferido activo $ 10.274 $ 12.942
Impuesto diferido pasivo (22.841) (14.132)
Impuesto diferido pasivo, neto $ (12.567) $ (1.190)

e Afo 2016 e

Saldo al ! Reconocido ! Reconocido en ! Activos por | Pasivos por
¢ iniciodel ' enlos ' otroresultado ' impuestos ' impuestos ! Neto

periodo : resultados integral  + diferidos diferidos
Impuesto diferido (pasivo) /
activo relacionado con: : : : :
Ajuste al valor presente neto~ :$ (156) 19 156 1 % -9 ) -9 -
Impuestos municipales E 232 . 147 - 373 373
Coberturas de flujo de efectivo ! 650 | - (374) 276 276
Pérdidas fiscales u otros créditos ; ; ; ;
tributarios © 12,060 (2.435)! - 9.625 ! . 9.625
Dividendos  (13.976) (8.211)1 - (22.187) ¢+ (22.187)
Utilidades no realizadas por MPP ! - (654) (654) (654)
Total 1$(1.190) : $(11.003) . § (374) :$ 10274 : $(22.841) : $(12.567)

e Afio 2015 e

Saldo al ! Reconocido ! Reconocido en ! Activos por | Pasivos por
¢ iniciodel ' enlos ' otroresultado ! impuestos ' impuestos Neto

periodo : resultados integral  : diferidos diferidos
Impuesto diferido (pasivo) /
activo relacionado con: 5 5 5 : 5 5
Ajuste al valor presente neto 5 $ (98) : $ (58) $ - $ 5 $ (156) $  (156)
Impuestos municipales : - 232 . - 232 . 232
Coberturas de flujo de efectivo ' - 650 650 ! 650
Pérdidas fiscales u otros créditos ! 5 5 5 5
tributarios 5 -1 12060 -1 12060 v 12,060
Dividendos 5 -1 (13.976) - (13.976) + (13.976)
Utilidades no realizadas por MPP ' - - -
Total 'S (98):5 (1.742) . 5 650 :$ 12.942: $(14.132) :$ (1.190)
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Diferencias temporarias gravables no reconocidas, asociadas con inversiones y
participaciones

—0 2016 ¢———22015 o——

Las diferencias temporarias relacionadas con las
inversiones en subsidiarias para los cuales no se ha
reconocido impuesto diferido son las siguientes:

Subsidiarias locales 557.063 500.228

Subsidiarias extranjeras (38.848) (11.080)
Total § 518215 | § 489.148

C. Activos y pasivos por impuestos corrientes
Los saldos del activo y el pasivo por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes:

— ¢20160—.— 2015 o——

Saldo a favor renta $ 6821  $ 1.200
Anticipo impuesto renta 251 559
Saldo a favor CREE - 272
Otros 37 210
Total $ 7109 $ 2.241

Pasivos por impuestos corrientes:

—0 2016 ¢———22015 o——

Impuesto a las ventas $ 597 $ 604
Otros 632 ! 579
Total § 1229 : § 1183

D. Impuesto a la riqueza

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 causacion del impuesto a la riqueza se
realiza el 1° de enero de los anos 2015, 2016y 2017, y es imputado a las reservas
patrimoniales sin afectar las utilidades del ejercicio, de conformidad con el articulo 10 de la
misma ley.

En los afos 2016 y 2015 se reconocieron, con cargo a las reservas a disposicion del maximo
6rgano social, $1.255 y $1.424, respectivamente, por este concepto.
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E. Precios de transferencia

En la medida en que la Sociedad realiza
operaciones con companias vinculadas del
exterior, con companias ubicadas en zonas
francas y realiza transacciones con entidades
ubicadas en paises no cooperantes o de baja o
nula tributacién, se encuentra sujeta a las
regulaciones que, con respecto a precios de
transferencia, introdujeron en Colombia las leyes
788 de 2002 y 863 de 2003. Por tal razén, la
Sociedad realizd un estudio técnico sobre las

operaciones efectuadas durante 2015y se
concluy6 que no existen condiciones para afectar
el impuesto de renta de ese afio.

A la fecha, la Sociedad no ha completado el
estudio técnico por las operaciones realizadas
con vinculados del exterior durante 2016. Sin
embargo, la Administracion ha revisado y
considera que las operaciones tuvieron un
comportamiento similar a las realizadas durante
el ano 2015, por lo cual se considera que no
existir@ un impacto de importancia en la
declaracion de renta de la vigencia 2016.

27 « Capital
El capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:
. :  Namerode : Acciones suscritas | Valor nominal : Capital a
Pais »acciones ordinarias y pagadas . poraccionen |  saldo
. autorizadas » monedalocal : historico

Carvajal S.A. Colombia

2.000.000.000

1.636.929.895 | 1 1§ 1637

La Sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion a 31 de diciembre de 2016 y 2015

se compone asi:

Acciones suscritas !

: Acciones recibidas en prenda

Acciones | con tenencia de titulo y cesion | Acciones en
y pagadas  : readquiridas i de derechos de accionista en circulacion
5 . favor de Carvajal S. A. .
2016 1.636.929.895 | 16.382.024 | . 11.620.547.871
2015 1.636.929.895 : 14.135.787 : 2.246.237 +1.620.547.871

22 * Reservas

La naturaleza, propdsito y movimiento de las reservas se explica a continuacion:

Reservas legales y estatutarias
Reserva legal
Reserva para readquisicién de acciones

Reserva para futuras capitalizaciones y otros

—0 2016 ¢———22015 o——

$ 819 | $ 819
28 28
83.403 10.262

Total

$ 84250  $  11.109
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Reservas legales y estatutarias

—20160— . —2015 o——

Saldo al inicio del periodo $ 11109 @ $ 5.699
Traslado de utilidades retenidas 76.667 6.834
Readquisicion de acciones (2.271) -
Impuesto a la riqueza (1.255) (1.424)
Saldo al final del periodo $ 84250 | $  11.109

Las reservas legales y estatutarias se componen principalmente de reservas para futuras
capitalizaciones que, por lo general, se utilizan eventualmente para transferir las ganancias
provenientes de los resultados acumulados con fines de apropiacion. No existe una politica
para transferencias regulares. Puesto que la reserva general se crea a partir de una
transferencia de un componente a otro y no es una partida de otro resultado integral, las
partidas incluidas en la reserva general no seran reclasificadas posteriormente a ganancias o

pérdidas.
Reservas de ORI

—=2 2016 e——.—22015 ——
De coberturas 3.728 3.206
De otras variaciones patrimoniales de subsidiarias (128.983) (87.467)
Total $ (125.255) : $ (84.261)

Reserva de coberturas

— 20160— . — 2015 o——

Saldo al inicio del periodo $ 3206 1.876
Ganancia que surge de cambios en el valor :
razonable de los instrumentos de cobertura

suscritos para cobertura de flujo de efectivo 896 680
Impuesto diferido relacionado con las ganancias :

o pérdidas reconocidas en otro resultado integral (374) 650
Saldo al final del periodo $ 3.728 $ 3.206

La reserva de coberturas representa la porcion de las ganancias y pérdidas acumuladas
sobre los instrumentos de cobertura considerada efectiva en las coberturas de flujo de
efectivo. La ganancia o pérdida acumulada sobre los cambios de valor razonable del
instrumento de cobertura que son reconocidos y acumulados en la partida de reserva de
coberturas se reclasifica a ganancias o pérdidas solo cuando la transaccion cubierta afecte
ganancias o pérdidas, o se incluye como un ajuste de base a la partida cubierta no
financiera, en consistencia con la politica contable pertinente.
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23 ¢

Reserva de otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

— 20160—.— 2015 o——

Saldo al inicio del periodo $ (87.467) | $ (33.647)
Ganancia (pérdida) que surge de cambios en otras E

variaciones patrimoniales (41.516) (53.820)
Saldo al final del periodo $ (128983) @ $ (87.467)
Dividendos

Los valores distribuidos a los propietarios de la controladora en el periodo fueron:

——20160— —2015 o——

Dividendos pagados $ 21607 % 15.440
Dividendos cargados a cuentas por cobrar 19.835
Dividendos decretados en asamblea de accionistas 9.918

de Carvajal S.A., celebrada el 24 de noviembre de
2016, de $6,1200 por cada una de las
1.620.547.871 acciones suscritas, pagadas y en
circulacion.

Dividendos decretados en asamblea de accionistas 31.873
de Carvajal S.A,, celebrada el 31 de marzo de 2016,

de $19,6680 por cada una de las 1.620.547.871

acciones suscritas, pagadas y en circulacion.

Dividendos decretados en asamblea de accionistas $ - $ 20.589
de Carvajal S.A,, celebrada el 26 marzo de 2015, de '

$12,6876 por cada una de las 1.622.794.108

acciones suscritas, pagadas y en circulacion.

El 27 de febrero de 2017 la Junta Directiva aprobd una propuesta de distribucion de
utilidades por valor de $23.272, equivalente a $14,36088 por cada accién en circulacion
(1.620.547.871).

Teniendo en cuenta que es una propuesta que serd llevada para la aprobacion de la
Asamblea de Accionistas que se celebrard en marzo de 2017, los dividendos no han sido
provisionados ni reconocidos como distribucion a los propietarios en los estados financieros
a 31 de diciembre de 2016.
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24 « Ganancia por accion basica y diluida

25 -

——20160—:—=22015 o——

Ganancias por accioén basica y diluida :
Proveniente de operaciones 77,57 66,89

Ganancias por accion basica y diluida $ 77,57 $ 66,89

Ganancias por accion basica y diluida

Las ganancias y el namero promedio de acciones ordinarias usadas en el calculo de las
ganancias por accion basica y diluida son las siguientes:

——207160——=2015 o——

Utilidad neta del periodo $ 125701 © $ 108.540

NUmero promedio de acciones ordinarias en

circulacion para propésitos de las ganancias ;
por accion basica y diluida 1.620.547.871 1.622.606.922

Gestion de capital

La Sociedad gestiona de manera activa una base de capital para cubrir los riesgos inherentes
a sus actividades. La adecuacion del capital de la Sociedad es monitoreada usando, entre
otras medidas, los indicadores establecidos en el esquema de gobierno corporativo, a través
del cual la Junta Directiva de la Sociedad define la politica de endeudamiento. La estrategia
general de la Sociedad no se ha alterado en comparacion con el ano 2015.

Los objetivos de la Sociedad cuando gestiona su capital, que es un concepto mas amplio que
el patrimonio neto que se muestra en el estado de situacion financiera separado, son: (i)
salvaguardar que los negocios de la Sociedad ser@n capaces de continuar como empresas en
marchg; (ii) asegurar que se maximice el retorno a los accionistas y haya beneficios a los
otros participantes, a través de la optimizacion del balance entre deuda y capital, y (iii)
mantener la base de capital necesaria para apoyar el desarrollo de sus actividades.

La Sociedad no esta sujeta a requerimientos externos de capital.
En términos de indicadores, la Sociedad gestiona su nivel de capital a través del monitoreo

de su nivel de endeudamiento, el cual busca disminuir por medio de la generacion de flujos
de caja operativos. El principal indicador utilizado para este seguimiento es el indice Deuda
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Bruta/EBITDA. Para este propésito la Deuda Bruta se define como las obligaciones o
préstamos con entidades financieras y titulos de deuda emitidos, y el EBITDA se define
como el resultado de actividades de operacion mas depreciaciones, amortizaciones y menos
0 mas otras ganancias (pérdidas).

El indice de Deuda Bruta sobre EBITDA de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es
el siguiente:

—0 2016 ¢———22015 o——

Deuda Bruta 543.420 524.841

EBITDA 181.454 145.065
Deuda bruta /EBITDA 30 36

Reforma tributaria en Colombia

A continuacién se resumen algunas modificaciones al régimen tributario colombiano para
los afos 2017 y siguientes, introducidas por la ley 1819 de diciembre 29 de 2016:

Impuesto sobre la renta de personas juridicas

e Se unifica el impuesto sobre la renta y el impuesto sobre la renta para la equidad CREE.
La tarifa general para el afio 2017 es de 34%; para los anos 2018 y siguientes sera de
33%.

e Se crea para 2017 y 2018 una sobretasa del impuesto sobre la renta, de 6 % y 4%,
respectivamente, para los contribuyentes cuya base gravable sea igual o superior a
$800.

e La sobretasa estd sometida a un anticipo de 100 % del valor de la misma, calculado
sobre la base gravable del impuesto de renta sobre la cual el contribuyente liquid6 el

mencionado impuesto en el ano gravable inmediatamente anterior.

La tarifa general del impuesto sobre la renta y su correspondiente sobretasa se resume asi:

Afo . Tarifa . Sobretasa Total
2017 | 34% 6% L L0%
2018 33% 4% L 37%
2019 | 33% 0% L 33%

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.



e |a tarifa del impuesto sobre la renta para
usuarios de zonas francas se fijo en 20%,
excepto para los contribuyentes que han
suscrito contratos de estabilidad juridica, los
cuales mantendran la tarifa estable, pero no
estar@n exonerados del pago de aportes
parafiscales.

Se incrementa el porcentaje para el calculo
de renta presuntiva de 3,0% a 3,5%.

Se establece para los contribuyentes
obligados a llevar contabilidad la
determinacion de la base gravable y la
valoracién de los activos, pasivos, ingresos,
costos y gastos, la aplicacion de los sistemas
y principios de reconocimiento y medicion de
los marcos técnicos normativos contables
vigentes en Colombia, es decir, las Normas de
Informacion Financiera (NIF) aceptadas en
Colombia, cuando la ley tributaria remita de
manera expresa a ellas y siempre que no
disponga en forma manifiesta un
tratamiento diferente.

Para efectos tributarios, se define el peso
como moneda funcional.

La diferencia en cambio solo tendra efectos
tributarios cuando sea efectivamente
realizada.

Los activos fijos y los activos amortizables
poseidos al cierre del afio 2016 podran ser
depreciados utilizando la vida Gtil remanente

y los métodos vigentes al cierre del afio 2016.

La tasa por depreciacion serd la establecida
por la técnica contable, siempre que no
exceda las tasas maximas establecidas por el
gobierno nacional para los activos adquiridos
a partir de 2017, las cuales oscilaran entre
2,22% y33%.

e Se introduce el régimen de entidades
controladas del exterior (ECE), aplicable a
personas naturales y juridicas residentes en
Colombia que tengan directa o
indirectamente una participacion igual o

INFORME ANUAL 2016
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superior a 10% en el capital de la entidad
controlada del exterior (ECE) o en los
resultados de la misma.

En este régimen se consideran ECE los
vehiculos de inversion tales como sociedades,
patrimonios auténomos y fondos de
inversion colectiva, entre otros, que cumplan
las condiciones para ser considerados como
una entidad o parte relacionada para efectos
del régimen de precios de transferencia.

Los contribuyentes sujetos al régimen ECE,
para efectos del impuesto sobre la renta,
deberan reconocer de manera inmediata la
utilidad derivada de los ingresos pasivos
obtenidos por la ECE, en proporcioén a su
participacion en el capital de la ECE o en los
resultados de estq, sin tener que esperar la
distribucion a Colombia.

Se definen como ingresos pasivos los
dividendos de una sociedad o vehiculo de
inversion, siempre que esta sea controlada de
manera indirecta por residentes fiscales en
Colombia; los intereses y rendimientos
financieros; los ingresos por explotacion de
intangibles; los ingresos por la enajenacion
de activos que generan rentas pasivas; los
ingresos por enajenacion o arrendamiento de
bienes inmuebles; los ingresos por la compra
o venta de bienes corporales que son
adquiridos o enajenados a una entidad
relacionada; los ingresos por la prestacion de
servicios técnicos, de asistencia técnica,
administrativos, de ingenieria y arquitectura,
cientificos, calificados, industriales y
comerciales, en una jurisdiccion distinta a la
de residencia o ubicacion de la ECE. El
residente colombiano obligado a aplicar el
régimen ECE podré solicitar crédito tributario
por los impuestos pagados en el exterior con
respecto a dicho ingreso.

Los beneficios distribuidos por una ECE que
ya hayan tributado en Colombia bajo el
régimen ECE, seran considerados ingresos no
constitutivos de renta ni ganancia ocasional
en el momento de ser percibidos en el pas.



e La tributacion de dividendos sobre las utilidades obtenidas a partir del afo 2017, serd la

siguiente:

Personas naturales residentes

Clasificacion

Recibidos en calidad de

no gravados

Recibidos de sociedades nacionales en
calidad de gravados

Clasificacion

Tarifa

35% mas 5%
010% dela
tabla anterior

Clasificacion

Recibidos en calidad de no gravados

.......................................................................................................

Recibidos en calidad de gravados o de sociedades extranjeras

35% mas 5%

'
......................................................................... i

e Las pérdidas fiscales generadas a partir del ano 2017 podran compensarse con rentas
liquidas ordinarias obtenidas dentro de los 12 anos siguientes. Hasta antes de entrar en

vigencia esta ley, las pérdidas fiscales podian compensarse indefinidamente.

® El término de firmeza de las declaraciones de renta y sus correcciones serd:

Si la pérdida se compensa en los Gltimos 2 afios de los

12, el término de firmeza se extenderd 3 anos mas.
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Principales cambios en IVA

venta de bienes en general, que se extendi6 a
bienes intangibles asociados con la

e La tarifa general del impuesto sobre las propiedad industrial.
ventas es de diecinueve por ciento (19 % );
hasta el afio 2016 era de dieciséis por ciento ® Se aumento el periodo para la aceptacion de
(16%). IVA descontable, de dos a tres periodos
bimestrales.

e Se ampli6 el hecho generador de IVA a la

2/ + Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa

28 ¢
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La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante el oficio No. 2016138480-007-000
del 13 de enero de 2017, autorizé a Carvajal S.A. a formular oferta piblica de adquisicion
voluntaria para adquirir desde una (1) accion hasta 50 % de las acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto de Carvajal Empaques S.A., que se encuentran en
circulacion y que son propiedad de personas diferentes de Carvajal y de las empresas que
hacen parte del grupo empresarial del cual el oferente es la sociedad matriz.

En desarrollo de la referida oferta publica de adquisicion, el 11 de febrero de 2017 la Bolsa
de Valores de Colombia hizo la adjudicacién de la OPA, a través de la cual Carvajal S.A.
adquirié 17.412.656 acciones, es decir, 47,14 % del total de las acciones preferenciales en
circulacién, lo que aument6 su participacion (directa e indirecta) de 20,67 % a 67,81 % de
las acciones preferenciales.

A la fecha de emision de este informe, la Administracién considera que no existen otros
eventos subsecuentes que tengan un impacto material en los estados financieros.

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2016 fueron autorizados para su emision por la
Junta Directiva de Carvajal S.A. el 27 de febrero de 2017.

UAL 2016



. Informe del Revisor Fiscal

A los accionistas de CARVAJAL SA.

Informe sobre los estados financieros

He auditado los estados financieros separados
adjuntos de CARVAJAL S.A., los cuales
comprenden el estado de situacién financiera al
31 de diciembre de 2016, el estado de
resultados y otro resultado integral, de cambios
en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por
el ano terminado en esa fecha, y un resumen de
las politicas contables significativas, asi como
otras notas explicativas. Los estados financieros
separados al 31 de diciembre de 2015, que se
incluyen para propositos comparativos
Unicamente, fueron auditados y sobre los
mismos se emitidé una opinién sin salvedades el
22 de febrero de 2016.

Responsabilidad de la Administracién sobre
los estados financieros

La Administracion es responsable por la
preparacion y correcta presentacion de estos
estados financieros separados de conformidad
con las Normas de Contabilidad y de
Informacién Financiera aceptadas en Colombia,
y por el control interno que la gerencia considere
relevante para la preparacién y correcta
presentacién de los estados financieros libres de
errores significativos, bien sea por fraude o error;
seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas; asi como, efectuar las estimaciones
contables que resulten razonables en las
circunstancias.

Responsabilidad del Revisor Fiscal

Mi responsabilidad es expresar una opinién
sobre dichos estados financieros separados con
base en mi auditoria. Efectué la auditoria de
acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria aceptadas en Colombia. Esas normas

requieren que cumpla con requerimientos éticos
y que planifique y realice la auditoria para
obtener una seguridad razonable sobre si los
estados financieros estan libres de errores
significativos. Una auditoria consiste en
desarrollar procedimientos para obtener
evidencia de auditoria acerca de los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del
juicio profesional del auditor, incluyendo su
evaluacion de los riesgos de errores significativos
en los estados financieros. En la evaluacion del
riesgo, el auditor considera el control interno de
la Compania que es relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros, con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean
apropiados de acuerdo con las circunstancias,
pero no con el propodsito de expresar una opinion
sobre la efectividad del control interno de la
Compania. Una auditoria también incluye,
evaluar las politicas contables utilizadas y las
estimaciones contables significativas hechas por
la Administracion, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Considero que la evidencia de auditoria obtenida
me proporciona una base razonable para
expresar mi opinion.

Opinién

En mi opinién, los estados financieros separados
adjuntos, tomados de los libros de contabilidad,
presentan razonablemente, en todos los
aspectos significativos, la situacion financiera de
CARVAJAL S.A. al 31 de diciembre de 2016, el
resultado de sus operaciones y sus flujos de
efectivo por el aho terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas de Contabilidad y
de Informacién Financiera aceptadas en
Colombia.
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Informe sobre otros requerimientos legales y
reglamentarios

De acuerdo con el alcance de mi auditoria,
informo que la Compania ha llevado su
contabilidad conforme a las normas legales y a
la técnica contable; las operaciones registradas
en los libros de contabilidad y los actos de los
administradores se ajustan a los estatutos y a las
decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la
Junta Directiva; la correspondencia, los
comprobantes de las cuentas y los libros de actas
y de registro de acciones se llevan y se conservan
debidamente; el informe de gestion de los
administradores guarda la debida concordancia
con los estados financieros basicos. Al 31 de
diciembre de 2016 la Compania no tenia
personal a su servicio y en sus registros contables
no existian pasivos pendientes de cancelar con el
Sistema de Seguridad Social Integral. Mi
evaluacion del control interno, efectuada con el
proposito de establecer el alcance de mis

UL
Natalia Mosquera J.

Revisor Fiscal
T.P.159022-T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.

27 de febrero de 2017.
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pruebas de auditoria, no puso de manifiesto que
la Compania no haya seqguido medidas
adecuadas de control interno y de conservacion
y custodia de sus bienes y de los de terceros que
estén en su poder.

Mis recomendaciones sobre control interno y
otros asuntos han sido comunicadas a la
Administraciéon en informe separado.

Los estados financieros separados adjuntos
fueron preparados para cumplir con las
disposiciones legales de informacion estatutaria
a que esta sujeta la Compania como entidad
legal independiente y, por consiguiente, no
incluyen los ajustes ni eliminaciones necesarios
para la presentacion de la situacion financiera y
los resultados consolidados de la Compania y sus
subordinadas. Estos estados financieros
separados deben leerse conjuntamente con los
estados financieros consolidados de CARVAJAL
S.A.y sus subordinadas.



o Estados Financieros
- Consolidados -
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CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

Nota ;— 2016 e—;— 2015 e—

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 0% 156729 ©$  117.605
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 660.640 705.385
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 27 8.811 37.413
Inventarios 10 369.656 436.487
Otros activos no financieros ; 12.940 13.072
Activos por impuestos 31 118.036 123.597
Otros activos financieros 9 5.455 2174
Activos mantenidos para la venta M 4,343 47.642
Activos corrientes . $ 1336610 : $ 1.483.375
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 $ 38.094 $ 6.330
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 27 40.377 35.000
Inversiones contabilizadas utilizando el método 5 :

de la participacion patrimonial 13 17.258 5.212
Propiedades, planta y equipo 14 1.385.596 1.360.349
Propiedades de inversion 15 . 89.637 57.043
Plusvalia 16 169.199 169.199
Otros activos intangibles 17 20.287 23.411
Otros activos ; 10.445 3.260
Activos por impuestos diferidos 31 35.539 56.213
Activos no corrientes . $ 1.806.432 | $ 1.716.017
Total activo ©$ 3.143.042 ¢ $ 3.199.392

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.

(*) Ver certificacién adjunta.

Bgrnardo Quintero B. Jose Alexander Castro V. Natalia Mosquera J.
Representante Legal (*) Contador (*) Revisor Fiscal
TP.72788T TP.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.



CARVAIJAL SA.

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

Nota ;— 2016 e—;—= 2015 e—

Pasivos . .

Obligaciones financieras 18 ¢ $ 216518 | $ 216.388
Titulos emitidos 19 240.840 -
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 20 584.880 560.708
Cuentas por pagar a partes relacionadas 27 1.255 8.721
Beneficios a los empleados 22 . 69.441 61.387
Pasivos por impuestos 31 84962 76.769
Otros pasivos financieros 21 54261 63.445
Otros pasivos no financieros 109 1.012
Pasivos relacionados con activos mantenidos para laventa 11 ! 4.343 46.336
Pasivos corrientes " $ 1.256.609 1.034.766
Obligaciones financieras 18 ¢ $ 1003437 : § 958770
Titulos emitidos 19 159.160 400.000
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 20 26004 % -
Beneficios a los empleados 22 . 63.986 . 61.419
Otras provisiones 23 61.213 | 42.696
Otros pasivos financieros 21 1.589 ! 7.983
Otros pasivos no financieros ; - 449
Pasivo por impuestos diferidos 31 47.540 76.656

Pasivos no corrientes $ 1.362.929 $ 1.547.973
Total Pasivo $ 2.619.538 @ $ 2.582.739
Patrimonio : :

Capital emitido 34 8.119 8.119
Prima de emision 547 547
Reservas legales y estatutarias 35 116.341 44,624
Reservas de ORI 35 (96.863) (41.199)
Ganancias acumuladas : 362.647 407.025
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

controladora $ 390791 © $  419.116
Participaciones no controladoras ; 132.713 197.537
Total patrimonio . $ 523504 : $ 616.653

A

Total pasivo y patrimonio 3.143.042 $ 3.199.392

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.

(*) Ver certificacién adjunta.
ﬁ@“ @ %““ OU‘Q‘

Bérnardo Quintero B. Jose Alexander Castro V. Natalia Mosquera J.
Representante Legal (*) Contador (¥) Revisor Fiscal
TP.72788-T T.P.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

(Ver mi informe adjunto)
INFORME ANUAL 2016
CARVAJAL SA.



CARVAJAL S.A.
Estados de resultados consolidados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

Nota ;—e2016 e— ;—e2015(*)e—

Ingresos de actividades ordinarias 28 3.017.651 2.949.670

Costos de ventas 2168761 i 2.061.105
Ganancia bruta ©§ 848890 : $ 888.565
Otros ingresos 29.270 8.825
Gastos de ventas 29 398.226 391.141
Gastos de administracion 29 183.970 190.607
Otros gastos : 10414 1.698
Otras ganancias (pérdidas) 27.550 (101)
Resultados de actividades de operacién ©$ 313100 © $ 313.843
Ingresos financieros 30 9.581 ! 5.018
Costos financieros 30 173952 128.846
Ganancias derivadas de la posicidn monetaria neta ; 7.323 11.155
Otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, : :

entidades controladas de forma conjunta y asociadas (6.831) (1.498)
Utilidad antes de impuestos a las ganancias C$ 149221 ¢ $ 199.672
Gasto por impuestos a las ganancias 31 48.247 57.381
Utilidad procedente de actividades continuas ©$ 100974 : $  142.291
Utilidad (pérdida) procedente de operaciones discontinuas 32 32.940 (18.429)

Utilidad neta del periodo ©$ 133914 ¢ $ 123.862

Utilidad neta del periodo atribuible a: ; ;
Propietarios de la Controladora ; 98.978 95.459
Participaciones no controladoras 34936 | 28.403

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Refleja las reclasificaciones realizadas para presentar las operaciones discontinuas comparativas con el afio 2016.

(**) Veer certificacion adjunta.
@ %‘“‘

Bgrnardo Quintero B. Jose Alexander Castro V. Natalia Mosquera J.
Representante Legal (**) Contador (**) Revisor Fiscal
TP.72788T TP.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)
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CARVAJAL SA. |
Estados de flujos de efectivo consolidados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016y 2015

En millones de pesos colombianos

—2016 e— ; — 2015 o—

Flujo de efectivo por actividades de operacion: :

Utilidad neta del periodo $ 133914 &+ % 123.862
Ajustes por : :

(Recuperacion) gasto deterioro de cartera y ajuste a su VPN (2.947) 7.192
Gasto provision de inventarios y ajuste a su VNR 8.131 ! 2.858
Gasto otras provisiones 14670 -
Gasto provisiones laborales 2270 -
Depreciacion 95.775 | 102.539
Amortizacion 8131 12.647
Gasto intereses financieros 173952 123.178
Ajuste al valor razonable propiedades de inversion (34.218) (208)
Pérdida en retiro de propiedades de inversion 1.624 | -
Ingreso por método de participaciéon patrimonial (59) (162)
Pérdida por método de participacion patrimonial 864 943
Impuesto de renta diferido (15.728) (13.582)
Impuesto de renta corriente 63.975 | 70.963
Utilidad neta en venta de entidades antes de impuestos (47.012) -
Utilidad neta en venta o retiro de propiedad, planta y equipo (11.800) (3)
Subtotal $ 391542 : $ 430.227
Cambios en: :

Disminucién (incremento) en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 32884 (70.898)
Disminucién (incremento) en inventarios 22233 (81.460)
(Incremento) disminucion en otros activos financieros no corrientes (12.893) 5.120
Incremento en acreedores comerciales y cuentas por pagar 17.065 . 68.441

Disminucién en cuentas por pagar a partes relacionadas - (2.771)
Disminucién en impuestos por pagar (20.242) (4.434)
Incremento (disminucion) en beneficios a los empleados 12.541 (4.250)
Incremento en pasivos estimados 6.880 | 9.918
(Disminucién) incremento en otros pasivos (12.218) 1.460
Impuesto a la riqueza (10.011) (14.443)
Flujo procedente de actividades de operacion 36.239 (93.317)
Impuesto de renta pagado (37.337) . (65.790)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion $ 390.444 . $ 271.120
Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Incremento de inversiones (3.570) (548)
Adiciones de propiedades, planta y equipo (131.269) ! (178.479)
Retiro de propiedades, planta y equipo 3.799 577
Incremento en intangibles (5.593) (6.904)
Disminucion en otros activos - (2.159)
Efectivo neto recibido en venta de entidades 44,516 | (628)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion $ (92.117) $ (188.141)

Flujo de efectivo de actividades de financiacion:

Préstamos obtenidos 261.626 48.646
Pagos de préstamos corto y largo plazo (219.109) - (20.207)
Dividendos pagados (36.755) (30.067)
Readquisicion de acciones (86.718) -
Adquisicion de participacion no controladora - (6.221)
Ajuste por conversion y efecto por variaciéon en tasas (4.295) (4.795)
Intereses pagados (173.952) (122.320)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiacién $ (259.203) ' $ (134.964)
Aumento (disminucion) de efectivo y equivalentes de efectivo 39.124 (51.985)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio $ 117605 | $ 169.590
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afno $ 156.729 . $ 117.605

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Ver certificacion adjunta.

WL

Bj/nardo Quintero B. osé Alexander Castro V. Natalia Mosquera J.
Representante Legal (*) Contador (*) Revisor Fiscal - T.P. 159022-T
T.P.72788-T Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi informe adjunto)



¢ Certificacion

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros consolidados de Carvajal S.A., cortados a 31 de diciembre de 2016 y 2015.
Estos estados financieros consolidados se prepararon con base en los estados financieros
individuales de las sociedades subordinadas, los cuales se tomaron fielmente de sus libros.
Los estados financieros de las sociedades subordinadas incluidos en esta consolidacion,
fueron preparados bajo la responsabilidad de la administracion de cada una de ellas y han
sido certificados individualmente por sus representantes legales y contadores. Por lo tanto:

o Los activos y pasivos consolidados de la Compania reportante existen en la fecha de corte
1 y las transacciones registradas se han realizado durante el periodo.

2 ® Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los pasivos
3 e representan probables sacrificios econémicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo
de Carvajal S.A. en la fecha de corte.

LI ® Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

5 ® | os hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.

B%‘lardo Quintero B. osé Alexander Castro V.

Representante Legal Contador
T.P.72788-T

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALS.A.



CARVAJAL S.A. y Companias relacionadas
¢+ Notas a los estados financieros consolidados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2016y 2015
(Cifras en millones de pesos colombianos, excepto los dividendos por accién, el valor nominal de las acciones y las cifras denominadas
en otras monedas)

Las presentes notas se refieren a los estados financieros consolidados: estado de situacién financiera
consolidado a 31 de diciembre de 2016y 2015 y el correspondiente estado de resultados consolidado,
estado de otros resultados integrales consolidado, de cambios en el patrimonio consolidado y de flujos

de efectivo consolidado, por los afos terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015.

1 « Entidad que informa

~s 9

Carvajal S.A. (en adelante la “Compania”) es una
Compania con domicilio en Colombia. Tiene su
sede principal en la calle 29 Norte No. 6A - 40 de
Cali, Colombia, y opera a través de companias
subsidiarias y asociadas en otros 14 paises de
Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y
Espana.

Estos estados financieros consolidados incluyen
a la Compahia y sus subsidiarias (en conjunto “la
Organizacion Carvajal” o “la Organizacion” e
individualmente como “entidades de la
Organizacion Carvajal”). La Organizacion
Carvajal esté principalmente involucrada en las
siguientes actividades:

e Disefo, produccion y distribucion de
soluciones integrales de empaques.

e Produccion y distribucion de papel.

e Prestacion de servicios de integracion de
soluciones tecnolégicas y tercerizacion de
procesos.

e Produccion y comercializacion de cuadernos,
Gtiles escolares y papeleria para oficina.

e Produccion y comercializacion de muebles.

7 * Bases de contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados de
acuerdo con las Normas de Informacién

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.

Financiera (NIF) aceptadas en Colombia,
establecidas en laley 1314 de 2009 y el decreto
2420 de 2015 y sus modificatorios — Anexos 1y
1.1, aplicables a las companias pertenecientes al
Grupo 1. El Anexo 1.1 ha sido adoptado de
manera anticipada, con excepcion de la NIIF 9,
Instrumentos financieros, y la NIIF 15, Ingresos
de actividades ordinarias procedentes de
contratos con clientes. Las NIF aceptadas en
Colombia y aplicadas en estos estados
financieros se basan en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), junto con sus interpretaciones, traducidas
al espafol y emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por su
sigla eninglés) a 31 de diciembre de 2014, con
la siguiente modificacion requerida:

e Ley 1739 del 23 de diciembre de 2014,
mediante el cual el gobierno nacional
establece el impuesto a la riqueza. Este
impuesto se genera por la posesion de
riqueza (patrimonio bruto menos deudas
vigentes) igual o superior a $1.000 entre el 1°
de enero de los anos 2015 a 2017. Esta ley
indica que los contribuyentes podran imputar
este impuesto contra reservas patrimoniales
sin afectar las utilidades del ejercicio, tanto
en los estados de situacion financiera
separados o individuales, como en los
consolidados.

Las notas 5 y 6 incluyen detalles de las politicas
contables de la Organizacion, y los juicios y
estimaciones relevantes en la preparacion de
estos estados financieros consolidados.



3 . Moneda funcional
y de presentacion

Estos estados financieros consolidados se
presentan en pesos colombianos, que es la
moneda funcional de la Compania matriz. Toda
la informacién se presenta en millones de pesos
colombianos y ha sido redondeada a la unidad
mas cercana, excepto cuando se indica de otra
manera.

La moneda funcional representa la moneda del
entorno econémico principal en el que opera la
Compania y se determiné teniendo en cuenta
que el peso colombiano es la moneda:

e que influye principalmente en los precios de
venta de los bienes y servicios;

e del pais cuyas fuerzas competitivas y
regulaciones determinan fundamentalmente
los precios de venta de sus bienes y servicios;

e que influye fundamentalmente en los costos
de la mano de obra, de los materiales y de
otros costos de producir los bienes o
suministrar los servicios, y

® en que se mantienen los valores cobrados por

las actividades de operacion.

[ o Nuevas normas e
interpretaciones emitidas,
pero no efectivas ala fecha

A la fecha de autorizacion de emision de estos
estados financieros, las siguientes normas e
interpretaciones fueron emitidas por el IASB,
pero adn no son efectivas. Entraran a regir en
Colombia a partir del 1° de enero de 2018:

Normas Nuevas

NIIF 9 Instrumentos financieros.

NIIF 15 Ingresos de actividades ordinarias
procedentes de contratos con
clientes.

Normas Revisadas

NIC 12 ¢ Reconocimiento de impuestos
diferidos activos.

NIC 7 ¢ Iniciativa sobre informacion a
revelar - Modificaciones a la NIC 7.

NIIF 15 ¢ Aclaraciones ala NIIF 15 - Ingresos
de actividades ordinarias
procedentes de contratos con
clientes.

La Administracion de la Organizacion se
encuentra en proceso de evaluar de forma
detallada los efectos de las nuevas normas y las
revisiones que le apliquen.

A la fecha de autorizacion de emision de estos
estados financieros, las siguientes normas e
interpretaciones han sido emitidas por el IASB,
pero adn no son efectivas y no han sido
incorporadas por decreto en Colombia:

Normas Nuevas

NIIF 16 + Arrendamientos.

Normas Revisadas

NIIF 2 ¢ Clasificacién y medicion de
transacciones con pagos basados
en acciones - Enmiendas a la NIIF 2.

NIIF 4 ¢ Aplicacion de IFRS 9, Instrumentos
financieros, a IFRS 4, Contratos de
seguro.

CINIIF 22 ¢ Transacciones en moneda
extranjera y contraprestaciones
anticipadas.

NIC 40 e Transferencias de propiedades de
inversion - Modificaciones a la

NIC 40.
NIC 28, ¢ Modificaciones anuales a las NIIF -
NIIF 1, Ciclo 2014-2016.
NIIF 12
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NIIF 10
y NIC 28

Venta o aportacion de activos entre
un inversor y su asociada o negocio
conjunto.

Por otro lado en Colombia, en diciembre de
2016, fue emitida la ley 1819 mediante la cual
se modifica el régimen tributario colombiano
para los afos 2017 y siguientes. Asi mismo, en
Per( se emitieron los decretos legislativos 1261,
1262 y 1264, mediante los cuales se introducen
algunas modificaciones al régimen tributario

peruano que entran en vigencia a partir de 2017.

El resumen de las principales modificaciones en
la legislacion tributaria de ambos paises puede
verse en la Nota 39.

, Principales politicas y
practicas contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

A. Bases de medicion

Los estados financieros consolidados se han
preparado sobre la base del costo histérico, con
excepcion de las siguientes partidas, que han
sido medidas usando una base alternativa a
cada fecha del estado de situaciéon financiera:

. Base de
Partida : medicion ®
Propiedades de inversion Valor razonable

Instrumentos financieros Valor razonable
de cobertura .
Instrumentos financieros

Valor razonable de

por opciones de compra  : acuerdo con los contratos

de acciones :

Pasivo por beneficios . Valor presente de la

definidos © obligacién por beneficios
. definidos

Pasivo por beneficios alos : Valor presente de la
empleados de largo plazo obligacion

B. Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incorporan
la situacion financiera a 31 de diciembre de
2016y 2015, y los resultados del ejercicio, los
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otros resultados integrales del ejercicio, los
cambios en el patrimonio y los flujos de
efectivo por los afos terminados en esas fechas,
de todas las subsidiarias directas e indirectas de
Carvajal S.A. y Carvajal Propiedades e
Inversiones S.A. detalladas en el Anexo 1.
Carvajal S.A. ejerce control sobre Carvajal
Propiedades e Inversiones S.A., donde tiene
participacion minoritaria.

i. Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por la
Organizacion Carvajal. La Organizacion controla
una entidad cuando esta expuesta, o tiene
derecho, a rendimientos variables procedentes
de su implicacion en la participada y tiene la
capacidad de influir en esos rendimientos a
través de su poder sobre esta. Los estados
financieros de las subsidiarias se incluyen en los
estados financieros consolidados desde la fecha
en que se obtiene control y hasta la fecha en que
este cesa. Para efectos de la consolidacion, se
han realizado ajustes a los estados financieros
individuales de las subsidiarias para que los
estados financieros consolidados reflejen
politicas contables uniformes.

ii. Participaciones no controladoras

Las participaciones no controladoras se miden
por la participacion proporcional de los activos
netos identificables de la adquirida en la fecha
de adquisicion.

Los cambios en la participacion de la
Organizacion Carvajal en una subsidiaria que no
resulten en una pérdida de control se
contabilizan como transacciones de patrimonio.

jii. Pérdida de control

Cuando la Organizacion pierde control sobre una
subsidiaria, da de baja en cuentas los activos y
pasivos de la subsidiaria cualquier participacion
no controladora relacionada y otros
componentes de patrimonio. Cualquier ganancia
o pérdida resultante se reconoce en resultados. Si
la Organizacion retiene alguna participacion en



la exsubsidiaria, esta se valorizara a su valor
razonable en la fecha en la que se pierda control.

iv. Participacion en inversiones contabilizadas
segun el método de participacion patrimonial

Las participaciones de la Organizacion en las
inversiones contabilizadas de acuerdo con el
método de participacion patrimonial incluyen las
inversiones en asociadas y en negocios
conjuntos.

Una asociada es una entidad sobre la cual la
Organizacion tiene influencia significativa, pero
no control o control conjunto, de sus politicas
financieras y de operacion. Un negocio conjunto
es un acuerdo en el que la Organizacion tiene
control conjunto, mediante el cual la
Organizacion tiene derecho a los activos netos
del acuerdo y no derechos sobre sus activos y
obligaciones sobre sus pasivos.

Las participaciones en asociadas y en negocios
conjuntos se contabilizan usando el método de
participacion patrimonial. Inicialmente se
reconocen al costo, que incluye los costos de
transaccion. Después del reconocimiento inicial,
los estados financieros consolidados incluyen la
participacion de la Organizacion en los
resultados y el resultado integral de las
inversiones contabilizadas segin el método de
participacion patrimonial.

Cuando la participacion de la Organizacion en
las pérdidas de una asociada o negocio conjunto
exceda el valor de la inversion en los mismos (lo
cual incluye cualquier participacion a largo plazo
que, en sustancia, forme parte de la inversion
neta de la Organizacion en la asociada o negocio
conjunto), la Organizacion deja de reconocer su
participacion en pérdidas futuras. Las pérdidas
adicionales se reconocen siempre y cuando la
Organizacion haya contraido alguna obligacion
legal o implicita o haya hecho pagos en nombre
de la asociada o negocio conjunto.

Una inversion en una asociada o negocio
conjunto se contabiliza usando el método de la
participacion patrimonial desde la fecha en que

la participada se convierte en una asociada o
negocio conjunto.

En la adquisicion de la inversion en la asociada o
negocio conjunto, cualquier exceso del costo de
la inversion sobre la distribucion del valor
razonable neto de los activos y pasivos
identificables de la participada se reconoce
como plusvalia, la cual se incluye dentro del valor
en libros de la inversion. Cualquier exceso en la
distribucion de la Organizacion del valor
razonable neto de los activos y pasivos
identificables sobre el costo de inversion, luego
de su revaluacion, se contabiliza
inmediatamente en ganancias o pérdidas en el
periodo en el que se adquiri6é la inversion.

Una pérdida por deterioro relacionada con una
inversion reconocida de acuerdo con el método
de la participacion patrimonial se mide
comparando el valor recuperable de la inversion
con su valor en libros. La pérdida por deterioro se
reconoce en resultados y se reversa si ha habido
un cambio favorable en las estimaciones usadas
para determinar el valor recuperable.

La Organizacion cesa el uso del método de la
participacion patrimonial desde la fecha en que
la inversion deja de ser una asociada o un
negocio conjunto, o cuando la inversion se
clasifica como mantenida para la venta.

v. Operaciones conjuntas

Una operacion conjunta es un acuerdo conjunto
a través del cual las partes que tienen control
conjunto del acuerdo tienen derecho a los
activos y obligaciones por los pasivos
relacionados con el acuerdo. El control conjunto
es la reparticion de control de un acuerdo
convenido contractualmente, que existe solo
cuando las decisiones sobre las actividades
relevantes requieren del consentimiento
unanime de las partes que comparten el control.

Cuando una entidad de la Organizacion inicia
sus operaciones mediante operaciones
conjuntas, la Organizacion, como operador
conjunto, reconoce en relacion con sus intereses
en una operacion conjunta:
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e sus activos, incluyendo su porcion de
cualquier activo mantenido de forma
conjunta;

e sus pasivos, incluyendo su porcion de
cualquier pasivo incurrido de forma conjunta;

e sus ingresos provenientes de la venta de su
porcién del resultado derivado de la
operacion conjunta;

e su porcion de los ingresos de la venta del
resultado por la operacion conjunta, y

e sus gastos, incluyendo su porcion de
cualquier gasto incurrido de forma conjunta.

La Organizacion contabiliza los activos, pasivos,
ingresos y gastos relacionados con su
participacion en la operacion conjunta de
acuerdo con las NIIF aplicables a esos activos,
pasivos, ingresos y gastos particulares.

Cuando una entidad de la Organizacion realiza
transacciones con una operacion conjunta en la
que una entidad de la Organizacion es un
operador conjunto (como una venta o aporte de
activos), se considera que la Organizacion esta
realizando la transaccién con las otras partes de
la operacion conjunta, y las ganancias y pérdidas
resultantes de las transacciones se reconocen en
los estados financieros consolidados de la
Organizacion anicamente en la proporcion de la
participacion de otras partes en la operacion
conjunta.

Cuando una entidad de la Organizacion realiza
transacciones con una operacion conjunta en la
que una entidad de la Organizacion es un
operador conjunto (como una compra de
activos), la Organizacién no reconoce su porcion
de las ganancias y pérdidas hasta que revenda
€sos activos a un tercero.

vi. Transacciones eliminadas en consolidacion

Los saldos y transacciones intercompafia y
cualquier ingreso o gasto no realizado que surja
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de transacciones intercompania grupales se
eliminan. Las ganancias no realizadas,
provenientes de transacciones con sociedades
cuya inversion es reconocida segln el método de
participacion patrimonial, se eliminan de la
inversion en proporcion de la participacion de la
Organizacion en la inversion. Las pérdidas no
realizadas se eliminan de la misma forma que las
ganancias no realizadas, pero solo en la medida
en que no hay evidencia de deterioro.

vii. Combinacion de negocios

La Organizacion contabiliza las combinaciones
de negocios utilizando el método de adquisicion
0 compra, cuando se transfiere el control a la
Organizacion. La contraprestacion transferida en
la adquisicion generalmente se mide al valor
razonable, al igual que los activos netos
identificables adquiridos, excepto los impuestos
diferidos, los instrumentos de pasivo
relacionados con pagos basados en acciones y
los activos clasificados como mantenidos para la
venta. Cualquier plusvalia resultante se somete a
pruebas anuales de deterioro. Cualquier
ganancia por compra en condiciones muy
ventajosas se reconoce de inmediato en
resultados. Los costos de transaccion se registran
como gasto cuando se incurren, excepto si se
relacionan con la emision de deuda o con
instrumentos de patrimonio.

C. Moneda extranjera
i. Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se
convierten a la moneda funcional respectiva de
las entidades de la Organizacion en las fechas de
las transacciones. Los activos y pasivos
monetarios denominados en monedas
extranjeras a la fecha del estado de situacion
financiera se reconvierten a la moneda funcional,
ala tasa de cambio de esa fecha. Los activos y
pasivos no monetarios que se valorizan al valor
razonable en una moneda extranjera, se
reconvierten a la moneda funcional, en la fecha
en que se determind el valor razonable. Las



partidas no monetarias que se valorizan al costo
historico en una moneda extranjera no se
reconvierten.

Las diferencias de cambio que surjan al liquidar
las partidas monetarias o al convertir las partidas
monetarias a tipos diferentes de los que se
utilizaron para su reconocimiento inicial, se
hayan producido durante el periodo o en estados
financieros previos, se reconoceran en los
resultados del periodo en el que aparezcan.

ii. Negocios en el extranjero

Los activos y pasivos de los negocios en el
extranjero y los ajustes del valor razonable
surgidos en la adquisicion se convierten a pesos
colombianos usando las tasas de cambio a la
fecha del estado de situacion financiera. Los
ingresos y gastos de los negocios en el extranjero
se convierten a pesos colombianos usando la
tasa del cierre del mes en que se realizaron las
transacciones.

Las diferencias en conversion de moneda
extranjera se reconocen en otros resultados
integrales y se presentan en la reserva de ajuste
por conversion, excepto cuando la diferencia de
conversion se distribuye a la participacion no
controladora.

En la disposicion total o parcial de un negocio en
el extranjero en el que se pierde el control, la
influencia significativa o el control conjunto, el
valor acumulado en la reserva de ajuste por
conversion relacionada con ese negocio se
reclasifica al resultado como parte de la
ganancia o pérdida de la disposicion. Si la
Organizacion dispone de parte de su
participacion en una subsidiaria, pero retiene el
control, la proporcion relevante del valor
acumulado se redistribuye a la participacion no
controladora. Cuando la Organizacion dispone
solo de una parte de una asociada o negocio
conjunto y al mismo tiempo retiene la influencia
significativa o el control conjunto, la proporcion
relevante del valor acumulado se reclasificara al
resultado.

Los estados financieros de las empresas cuya
moneda funcional es la moneda de una
economia hiperinflacionaria, se reexpresan en
términos de la unidad de medida corriente a la
fecha de cierre del estado de situacion financiera,
antes de ser convertidos a la moneda de
presentacion, utilizando el procedimiento
descrito arriba. Se considera que una economia
es hiperinflacionaria cuando, entre otros
factores, presenta un indice de incremento
general de precios aproximado a 100 % en los
Gltimos tres anos.

En el momento en que una economia deja de ser
hiperinflacionaria, las cifras de las empresas
correspondientes, expresadas en la unidad de
medida corriente al final del periodo previo, son
base para los valores en libros de las partidas en
los estados financieros subsiguientes.

D. Operaciones discontinuas

Una operacién discontinua es un componente
de negocio de la Organizacion cuyas
operaciones Y flujos de efectivo pueden
distinguirse claramente del resto de la
Organizacion y que:

e representa una linea de negocio o un area
geografica que es significativa y puede
considerarse separada del resto;

e es parte de un Gnico plan coordinado para
disponer de una linea de negocio o de un
area geografica de la operacion que sea
significativa y pueda considerarse separada
del resto, o

e es una entidad subsidiaria adquirida
exclusivamente con la finalidad de
revenderla.

La clasificacién como operacion discontinua
ocurre en el momento de la disposicién o cuando
la operacién cumple los criterios para ser
clasificada como mantenida para la venta, lo que
ocurra primero.
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La utilidad (pérdida) procedente de operaciones
discontinuas se presenta en una linea aparte en
el estado de resultados, neto del impuesto a las

ganancias.

Cuando una operacién se clasifica como
operacion discontinua, el estado comparativo del
resultado del periodo y otros resultados
integrales se presentan como si la operacion
hubiese sido discontinua desde el comienzo del
ano comparativo. De acuerdo con lo anterior, el
estado de resultados consolidado a 31 de
diciembre de 2015 refleja las reclasificaciones
realizadas para presentar las operaciones
discontinuas comparativas con el aio 2016.

E. Ingresos
i. Venta de bienes

Los ingresos de actividades ordinarias se
reconocen cuando:

e se han transferido al comprador los riesgos y
ventajas de tipo significativo, derivados de la
propiedad de los bienes;

e |arecuperabilidad de la contraprestacion es
probable;

e |os costos asociados y el posible rendimiento
de los bienes puede estimarse con fiabilidad;

e |la entidad no conserva para si ninguna
implicacion en la gestion corriente de los
bienes vendidos, y

e el valor de los ingresos puede medirse con
fiabilidad.

Los ingresos de actividades ordinarias se miden
netos de rendimientos, descuentos comerciales y
descuentos por volumen.

ii. Prestacion de servicios

La Organizacion reconoce los ingresos
provenientes de la prestacion de servicios,
considerando el grado de terminacion de la
prestacion final del periodo sobre el que se
informa.

El grado de realizacion de una transaccion puede
determinarse mediante varios métodos,
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dependiendo de la naturaleza de la operacion:
(a) la inspeccion de los trabajos ejecutados; (b)
la proporcion de los servicios ejecutados hasta la
fecha, como porcentaje del total de servicios por
prestar, o (c) la proporcién que los costos
incurridos hasta la fecha suponen sobre el costo
total estimado de la operacion.

Cuando el resultado de una transaccién, que
implique la prestacion de servicios, no pueda ser
estimado de forma fiable, los ingresos de
actividades ordinarias correspondientes se
reconocen como tales solo en la cuantia de los
gastos reconocidos que se consideren
recuperables.

ii. Ingresos por dividendos e intereses

El ingreso de los dividendos por inversion se
reconoce una vez se han establecido los
derechos de los accionistas para recibir este
pago, siempre y cuando sea probable que los
beneficios econdémicos fluirdn para la empresa y
que los ingresos ordinarios puedan medirse
confiablemente.

Los ingresos por intereses de un activo financiero
se reconocen cuando sea probable que la
Compania reciba los beneficios econdémicos
asociados con la transaccion y el valor de los
ingresos pueda medirse en forma fiable. Los
ingresos por intereses se registran sobre una base
de tiempo, con referencia al capital pendiente y a
la tasa de interés efectiva aplicable, que es la
tasa de descuento que nivela exactamente los
flujos de efectivo por cobrar o por pagar
estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero con el valor neto en libros
del activo financiero sobre el reconocimiento
inicial. Por otro lado, la politica de la Organizacion
para el reconocimiento de los ingresos
provenientes de arrendamientos operativos se
describe mas adelante en el literal R.

F. Beneficios a los empleados
i. Beneficios a corto plazo

Los beneficios a los empleados de corto plazo se
reconocen como gasto cuando se presta el



servicio relacionado. Se reconoce una obligacion
por el monto que se espera pagar si la
Organizacion tiene una obligacion legal o
implicita actual de pagar un valor como resultado
de un servicio entregado por el empleado en el
pasado y la obligacion puede ser estimada con
fiabilidad.

ii. Planes de aportaciones definidas

Las obligaciones por aportes a planes de
aportaciones definidas se reconocen como un
gasto a medida que se presta el servicio
relacionado. Los pagos hechos a planes de retiros
pUblicos o privados se manejan como planes de
aportaciones definidas.

iii. Planes de beneficios definidos

Para los planes de beneficios definidos, el célculo
de la obligacion lo efectian anualmente
actuarios independientes, utilizando el método
de la unidad de crédito proyectada. Las nuevas
mediciones del pasivo por beneficios netos
definidos, que incluye las ganancias y pérdidas
actuariales, se reconocen de inmediato en otros
resultados integrales.

La Organizacion determina el costo por intereses
por el pasivo por beneficios definidos del periodo
aplicando la tasa de descuento usada para medir
la obligacion por beneficios definidos al comienzo
del periodo anual, considerando cualquier
cambio en el pasivo por beneficios definidos
durante el periodo como resultado de pagos de
beneficios. El costo por intereses relacionado con
los planes de beneficios definidos se reconoce en
el estado de resultados. El costo por servicios de
otros beneficios post-empleo sobre los cuales
tienen derecho empleados activos se reconoce
en el estado de resultados.

iv. Otros beneficios a los empleados a largo plazo

La obligacién de la Organizacion en relacion con
beneficios a los empleados a largo plazo es el
valor del beneficio futuro que los empleados han
ganado a cambio de sus servicios en el periodo
actual y en periodos anteriores. El beneficio se

descuenta para determinar su valor presente. Las
nuevas mediciones se reconocen en resultados
en el periodo que surgen.

G. Impuestos a las ganancias

El gasto por impuesto a las ganancias incluye el
impuesto corriente y el diferido. Se reconoce en
resultados excepto en la medida en que se
relacione con una combinacion de negocios o
partidas reconocidas directamente en
patrimonio u otros resultados integrales.

i. Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto
esperado por pagar o por cobrar sobre el ingreso
o la pérdida imponible del ano y cualquier ajuste
al impuesto por pagar o por cobrar relacionado
con afos anteriores. Se mide utilizando tasas
impositivas promulgadas o sustancialmente
aprobadas al final del periodo sobre el cual se
informa.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se
compensan solo si cumplen dos criterios:

e que se tenga el derecho exigible legalmente
de compensar los valores reconocidos, y

e que exista la intencién de liquidar por el valor
neto o de realizar el activo y liquidar el pasivo
simultGneamente.

ii. Impuesto diferido

Los impuestos diferidos se reconocen por las
diferencias temporarias existentes entre el valor
en libros de los activos y pasivos para propositos
de informacion financiera y los montos usados
para propositos tributarios. Los impuestos
diferidos no se reconocen para:

e |as diferencias temporarias admitidas por el
reconocimiento inicial de un activo o pasivo
en una transaccion que no es una
combinacion de negocios y que no afectd ni
a la ganancia o pérdida contable o
imponible;
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e |as diferencias temporarias relacionadas con
inversiones en subsidiarias, asociadas y en
negocios conjuntos en la medida que la
Organizacion pueda controlar el momento de
la reversion de las diferencias temporarias y
probablemente no sean reversadas en el
futuro, y

e |as diferencias temporarias que surgen del
reconocimiento inicial de la plusvalia.

Se reconocen activos por impuestos diferidos por
las pérdidas fiscales no utilizadas, los créditos
tributarios y las diferencias temporarias
deducibles en la medida en que sea probable
que existan ganancias imponibles futuras
disponibles contra las que pueden utilizarse. Los
activos por impuestos diferidos se revisan en
cada fecha del estado de situacion financiera y
se reducen en la medida en que no sea probable
que los beneficios por impuestos relacionados
sean realizados. Esta reduccion serd objeto de
reversion en la medida en que sea probable que
haya disponible ganancia fiscal suficiente.

Al final de cada periodo sobre el que se informa,
una entidad evaluaré de nuevo los activos por
impuestos diferidos no reconocidos y registraré
un activo de esta naturaleza, anteriormente no
reconocido, siempre que sea probable que las
futuras ganancias fiscales permitan la
recuperacion del activo por impuestos diferidos.

El impuesto diferido debe medirse empleando
las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacién a las diferencias temporarias en el
periodo en el que se reversen, usando tasas
fiscales aprobadas o practicamente aprobadas a
la fecha del estado de situacion financiera.

La medicion de los pasivos por impuestos
diferidos reflejard las consecuencias fiscales que
se derivarian de la forma en que la Organizacion
esperq, al final del periodo sobre el que se
informa, recuperar o liquidar el valor en libros de
sus activos y pasivos. Para este proposito, se
presume que el valor en libros de las propiedades
de inversion medidas al valor razonable y de los
terrenos se recuperard mediante la venta y la
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Organizacion no ha refutado esta presuncion.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se
compensan solo si se cumplen estos criterios:

e que se haya reconocido legalmente el derecho
de compensar frente a la autoridad fiscal los
valores reconocidos en esas partidas, y

e que los activos y pasivos por impuesto
diferido se deriven del impuesto a las
ganancias correspondiente a la misma
autoridad fiscal.

H. Impuesto a la riqueza

A 1° de enero de cada afio las sociedades
colombianas reconocen el pasivo por impuesto a
la riqueza correspondiente al ano en curso,
contra las reservas patrimoniales.

I. Inventarios

Los inventarios se miden al costo o a su valor
neto de realizacion, el que sea menor. Los
inventarios en transito se miden al costo real.

El costo de los inventarios incluye los materiales
directos y, cuando sea aplicable, los costos
directos de mano de obra y aquellos costos
indirectos en que se haya incurrido para ponerlos
en su actual condicion y ubicacion, basados en la
capacidad normal de operacion.

El costo se calcula utilizando el método de
promedio ponderado. El valor neto de realizacién
representa el precio estimado de venta menos
los costos estimados de produccion y los costos
que van a ser incurridos en el mercadeo, venta y
distribucion.

J. Propiedades, planta y equipo
i. Reconocimiento y medicion
Los elementos de propiedades, planta y equipo

se miden al costo menos depreciacion
acumulada y pérdidas acumuladas por deterioro.



Los costos de reparaciones ordinarias y de
mantenimiento se cargan a resultados cuando
se incurren. Los costos significativos incurridos en
reemplazos y mejoras se capitalizan.

Si partes significativas de un elemento de
propiedades, planta y equipo tienen una vida Gtil
distinta, se contabilizan como elementos
separados (componentes significativos) de
propiedades, planta y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la
disposicion de un elemento de propiedades,
planta y equipo se reconoce en resultados.

ii. Costos posteriores

Los desembolsos posteriores se capitalizan solo si
es probable que la Organizacion reciba los
beneficios econémicos futuros asociados con los
costos.

iii. Depreciacion

Para los activos diferentes a terrenos,
construcciones en curso y maquinaria en
montaje, la depreciacion se calcula usando el
método de linea recta, con los siguientes rangos
de vida atil:

— o Categoric &———o Afos &——

El menor entre la vida Gtil
de la mejora y el término
del arrendamiento.

Mejoras a propiedades
ajenas

Construcciones y 10-100
edificaciones :

Maguinaria y equipo ; 5-40
Equipo de computaciéon ' 3-5
Flota y equipo de 5-10
transporte .

Equipo de oficina 5-10

Los activos arrendados se deprecian durante el
menor tiempo entre el plazo del arrendamiento y
su vida (til, a menos que exista certeza
razonable de que la Organizacion obtendra la
propiedad al término del plazo del
arrendamiento.

Los métodos de depreciacion, la vida Gtil y los
valores residuales se revisardn en cada fecha del

estado de situacion financiera y se ajustaran si es
necesario.

iv. Baja en cuentas

El valor en libros de un elemento de propiedades,
planta y equipo se dara de baja en cuentas:

e por su enajenacion o disposicion por otra via, o

e cuando no se espere obtener beneficios
econdmicos futuros por su uso, enajenacion o
disposicién por otra via.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja un
elemento de propiedades, planta y equipo se
incluird@ en el resultado del ejercicio, cuando la
partida sea dada de baja en cuentas (a menos
que la NIC 17 establezca otra cosa, en caso de
una venta con arrendamiento financiero
posterior). Las ganancias por este concepto no se
clasifican como ingresos de actividades
ordinarias.

K. Costos financieros

Los costos financieros que son directamente
atribuibles a la adquisicién, construccion o
producciéon de activos calificados, los cuales
requieren necesariamente un periodo de tiempo
sustancial antes de estar listos para su uso o
venta, se capitalizan formando parte del costo de
dichos activos. El ingreso proveniente de las
inversiones temporales generadas con los fondos
que se hayan tomado prestados especificamente
con el fin de obtener un activo que cumpla las
condiciones para su calificacion, se deduce de los
costos financieros elegibles para la
capitalizacion.

Todos los dema@s costos por intereses se
reconocen en el estado de resultados en el
periodo en que se incurren.

L. Propiedades de inversion
Se clasifican como propiedades de inversion

aquellas propiedades mantenidas para generar
rentas o incremento de capital, y estas se
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reconocen a su valor razonable, determinado con
base en el mercado por avaluadores externos.
Las ganancias o pérdidas que se generan por
cambios en el valor razonable de las propiedades
de inversion se registran en el estado de
resultados en el periodo que se generen.

Una propiedad de inversion se da de baja en el
momento de su disposicion o cuando la
propiedad de inversion es retirada
permanentemente de uso y no se espera recibir
beneficios econémicos futuros de esa venta.
Cualquier ganancia o pérdida que surja de la
baja de la propiedad se incluye en los resultados
del periodo en el cual se da de baja la propiedad.

M. Otros activos intangibles
i. Reconocimiento y medicion

Los costos por actividades de investigacion se
reconocen en resultados, cuando se incurren.

Los costos de desarrollo se capitalizan solo si
puede estimarse con fiabilidad que el producto o
proceso es viable técnica y comercialmente, se
obtienen posibles beneficios econémicos a
futuro y la Organizaciéon pretende y posee
suficientes recursos para completar el desarrollo
y para usar o vender el activo. De no ser asi, se
reconocen en resultados cuando se incurren.
Después del reconocimiento inicial, los costos de
desarrollo se miden al costo menos la
amortizacién acumulada y las pérdidas
acumuladas por deterioro. El valor reconocido
inicialmente en los activos generados
internamente corresponde a la suma de los
costos incurridos desde la fecha en que el activo
intangible cumple con los criterios de
reconocimiento relacionados.

Los otros activos intangibles que adquiere la
Organizacion y tienen una vida Gtil finita se
valorizan al costo menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas acumuladas por
deterioro. Los intangibles con vida (til indefinida
se registran al costo, menos cualquier pérdida
por deterioro.
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Las marcas de la Organizacion Carvajal
generadas internamente no se encuentran
registradas como activos en el estado de
situacion financiera consolidado de la
Organizacion.

ii. Costos posteriores

Los desembolsos posteriores se capitalizan solo
cuando aumentan los beneficios econdmicos
futuros incorporados en el activo especifico
relacionado con dichos desembolsos. Todos los
otros desembolsos, incluyendo los desembolsos
para generar internamente plusvalias y marcas,
se reconocen en resultados cuando se incurren.

Después de su reconocimiento inicial, los activos
generados internamente, con vida Gtil definida,
se amortizan segin el método de linea recta
sobre su vida Gtil estimada. Los activos
generados internamente sin vida Gtil definida se
evaltan al menos cada ano, para determinar si
han sufrido alguna pérdida por deterioro. De
existir pérdida por deterioro, esta se reconoce
inmediatamente en el estado de resultados.

iii. Amortizacion

La amortizacion se calcula usando el método
lineal durante la vida (til estimada y se reconoce
en resultados.

Para los intangibles diferentes a plusvalia e
intangibles sin vida til definida, la amortizacion
se calcula usando el método de linea recta, con
los siguientes rangos de vida Util:

Proyecto Desarrollo ERP 7 anos

L 4
Software / licencias 3-5anos
Los demdés intangibles se amortizan con base en
los acuerdos contractuales que los generaron.

Los métodos de amortizacion, la vida atil y los
valores residuales se revisan en cada fecha del
estado de situacion financiera y se ajustan si es
necesario.



La amortizacion de los intangibles se registra de
acuerdo con el intangible que las genera, en
costos de ventas, gastos de ventas o gastos de
administracion.

iv. Baja en cuentas

El valor en libros de un activo intangible se dara
de baja en cuentas:

e por su enajenacion o disposicion por otra via, o

e cuando no se espere obtener beneficios
econdmicos futuros por su uso, enajenacion o
disposicién por otra via.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja un
activo intangible se incluira en el resultado del
ejercicio, cuando la partida sea dada de baja en
cuentas. Las ganancias por este concepto no se
clasifican como ingresos de actividades
ordinarias.

N. Plusvalia

La plusvalia representa el exceso del costo de
adquisiciéon sobre la participacion de la
Organizacion en el valor razonable neto de los
activos identificables, pasivos y pasivos
contingentes identificables de una subsidiaria, en
la fecha de adquisicion.

La plusvalia se reconoce como un activo y su
valor recuperable se cuantifica, al menos
anualmente, para determinar si este ha sufrido
alguna pérdida por deterioro. De existir pérdida
por deterioro, esta se reconoce de inmediato en
el estado de resultados y no puede ser revertida
posteriormente.

Al disponer de una subsidiaria, el valor
correspondiente a la plusvalia se incluye en la
determinacion de la pérdida o ganancia
relacionada.

La politica para el manejo de la plusvalia
generada en la adquisicion de una asociada o
negocio conjunto se describe en el literal (B),
numeral (iv), en Participacién en inversiones

contabilizadas segtin el método de participacion
patrimonial.

0. Deterioro en el valor de activos no
financieros

Anualmente, la Organizacion revisa el valor en
libros de los activos no financieros (distintos de
las propiedades de inversion, inventarios y activos
por impuestos diferidos) para determinar si
existen condiciones que indiquen que los activos
puedan haber sufrido deterioro en su valor. Si
alguna condicion existe, se cuantifica el valor
recuperable del activo para determinar la posible
pérdida por deterioro. Si el activo no genera flujos
de efectivo independientes de otros activos, la
Organizacion estima el valor recuperable de la
unidad generadora de efectivo a la cual el activo
pertenece. A la plusvalia y a los activos
intangibles sin vida (til definida se les cuantifica
cada ano su valor recuperable para determinar si
existe alguna pérdida por deterioro en su valor.

El valor recuperable es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de venderlo y el valor
en uso. Al determinar el valor en uso, los flujos
futuros de efectivo estimados son descontados a
valor presente a una tasa de descuento que
refleja las condiciones actuales de mercado del
valor del dinero en el tiempo y los riesgos del
activo.

Si el valor recuperable de un activo o unidad
generadora de efectivo es menor que el valor en
libros, el valor en libros del activo o de la unidad
generadora de efectivo se reduce al valor
recuperable. La pérdida por deterioro se registra
como un gasto de manera inmediata y se
distribuye en primer lugar, para reducir el valor en
libros de cualquier plusvalia distribuida a la
unidad generadora de efectivo y, a continuacion,
para reducir el valor en libros de los demas
activos de la unidad.

Una pérdida por deterioro del valor reconocida
en la plusvalia no se revertird. Para los otros
activos, una pérdida por deterioro se reversa solo
mientras el valor en libros del activo no exceda el
valor en libros que podria haberse obtenido, neto
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de amortizacién o depreciacion, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro del valor
para dicho activo.

P. Activos no corrientes mantenidos para la
venta

Los activos no corrientes, o grupos de activos
para su disposicion compuestos de activos y
pasivos, se clasifican como mantenidos para la
venta o mantenidos para distribuir a los
propietarios si es altamente probable que sean
recuperados fundamentalmente a través de la
venta y no del uso continuo.

Estos activos, o grupos mantenidos para su
disposicion, por lo general se miden al menor
valor entre su valor en libros y su valor razonable
menos los costos de venta. Las pérdidas por
deterioro del valor en la clasificacion inicial como
mantenido para la venta o mantenido para
distribucion a los propietarios y las ganancias y
pérdidas posteriores surgidas de la remedicion se
reconocen en resultados.

Cuando se han clasificado como mantenidos
para la venta, los activos intangibles y las
propiedades, planta y equipo no siguen
amortizandose o depreciandose, y las
participadas contabilizadas bajo el método de la
participacién patrimonial dejan de contabilizarse
con este método.

Cuando la Compania se encuentra
comprometida con un plan de venta que
involucra la pérdida de control en una subsidiaria,
todos los activos y pasivos de esa subsidiaria se
clasifican como mantenidos para la venta
cuando se cumplen los criterios antes descritos,
independientemente de si la Organizacion va a
retener una participaciéon no controladora en su
antigua subsidiaria después de la venta.

Q. Instrumentos financieros

La Organizacién clasifica los activos financieros
no derivados en las siguientes categorias: activos
financieros al valor razonable con cambios en
resultados y partidas por cobrar.
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La Organizacion clasifica los pasivos financieros
no derivados en obligaciones financieras, titulos
emitidos, cuentas por pagar y otros pasivos
financieros.

i. Activos financieros y pasivos financieros no
derivados — reconocimiento y baja en cuentas

La Organizacion reconoce inicialmente los
préstamos y partidas por cobrar y los
instrumentos de deuda emitidos en la fecha en
que se originan. Todos los otros activos
financieros y pasivos financieros se reconocen
inicialmente en la fecha de contratacion.

La Organizacion da de baja en cuentas un activo
financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, cuando transfiere los derechos
a recibir los flujos de efectivo contractuales en
una transaccion en la que se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y ventajas de la
propiedad del activo financiero o no transfiere ni
retiene sustancialmente todos los riesgos y
ventajas relacionados con la propiedad y no
retiene control sobre los activos transferidos.
Cualquier participacion en estos activos
financieros dados de baja en cuentas que sea
creada o retenida por la Organizacion se
reconoce como un activo o pasivo separado.

La Organizacion da de baja en cuentas un pasivo
financiero cuando sus obligaciones contractuales
son pagadas o canceladas, o bien han expirado.

Un activo y un pasivo financiero serdn objeto de
compensacion, de manera que se presente en el
estado de situacion financiera su valor neto,
cuando y solo cuando la Organizacién tenga el
derecho, exigible legalmente, de compensar los
valores reconocidos y tenga la intencion de
liquidar por el valor neto, o de realizar el activo y
liquidar el pasivo en forma simultanea.

ii. Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en las
siguientes categorias: activos financieros al valor



razonable con cambios en resultados y cuentas

comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar.

La clasificacion se basa en la naturaleza y
proposito de los activos financieros y se
determina en el reconocimiento inicial.

e Activos financieros al valor razonable con
cambios en resultados

Estos activos se componen principalmente de
inversiones negociables reconocidas desde su
registro inicial al valor razonable. Las pérdidas
y ganancias en su valor se registran en el
estado de resultados, al igual que cualquier
ingreso por dividendos o intereses.

Un activo financiero se clasifica al valor
razonable con cambios en resultados si esta
clasificado como mantenido para
negociacion o es designado como tal en el
reconocimiento inicial. Los costos de
transaccion directamente atribuibles se
reconocen en resultados cuando se incurre en
ellos.

® Cuentas comerciales por cobrar y otras
cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar que tienen un pago
fijo o determinado y que no cotizan en un
mercado activo, se clasifican como cuentas
comerciales por cobrar y otras cuentas por
cobrar. Estas cuentas inicialmente se
reconocen al valor razonable mas cualquier
costo de transaccion directamente atribuible.
Con posterioridad al reconocimiento inicial,
los préstamos y partidas por cobrar se
valorizan al costo amortizado usando el
método de la tasa de interés efectiva.
Ademads, estas cuentas se reducen por las
correspondientes pérdidas por deterioro en su
valor o provisiones por estimados de cuentas
incobrables.

El método de tasa de interés efectiva es un
método de calculo del costo amortizado de
un instrumento financiero y de imputacion
del ingreso financiero a lo largo del periodo

relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa

de descuento que nivela exactamente los

flujos de efectivo por cobrar o por pagar
estimados (incluyendo comision, puntos
basicos de intereses pagados o recibidos,
costos de transaccion y otras primas o
descuentos que estén incluidos en el calculo
de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la
vida esperada del instrumento financiero o,
cuando sea adecuado, en un periodo mas
corto, con el valor neto en libros en el
reconocimiento inicial.

Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros diferentes de los
activos financieros a valor razonable a través
de pérdidas y ganancias se evalian en la
fecha del estado de situacion financiera para
determinar la existencia de indicadores de
deterioro en su valor. Los activos financieros
se consideran en deterioro cuando existe
evidencia objetiva de que, como resultado de
uno o mas eventos que ocurrieron después
del reconocimiento inicial del activo
financiero, han impactado los flujos de caja
futuros de la inversion. Para los activos
financieros registrados al costo amortizado, el
valor de pérdida por deterioro es la diferencia
entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de caja futuros
estimados, descontados a la tasa de interés
efectiva.

Las pérdidas por deterioro de los activos
financieros medidos al costo amortizado se
reconocen en resultados y se reflejan en una
cuenta de provision. Cuando la Organizacion
considera que no existen posibilidades
realistas de recuperar el activo, se castigan los
valores involucrados. Si luego el valor de la
pérdida por deterioro disminuye y el descenso
puede relacionarse objetivamente con un
hecho ocurrido después de que se reconocid
el deterioro, la pérdida por deterioro
previamente reconocida se reversa en
resultados.

iii. Pasivos financieros no derivados

Los pasivos financieros no derivados incluyen
préstamos con entidades financieras, titulos
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emitidos, obligaciones por arrendamientos
financieros, acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar. Estos se registran inicialmente
al valor razonable, menos los costos de
transaccién directamente atribuibles y
posteriormente al costo amortizado, utilizando el
método de la tasa de interés efectiva.

iv. Otros instrumentos financieros — derivados de
cobertura

En las ocasiones en que la Organizacién
considera necesario cubrir algn riesgo de tipo
cambiario en sus flujos de efectivo en alguna
moneda especifica o requiere cubrir algln riesgo
de cambio en las tasas de interés de sus
préstamos con entidades financieras, utiliza
instrumentos financieros de cobertura para cubrir
su exposicion. Al cierre de cada mes, estos
instrumentos se actualizan a valores de mercado
y las pérdidas y ganancias resultantes de estas
valoraciones se reconocen de acuerdo con la
naturaleza y relacion de la transaccion de
cobertura y la partida cubierta.

e Cobertura de flujos de efectivo

La porcion eficaz de los cambios en el valor
razonable de los derivados que son
designados y califican como cobertura de
flujos de efectivo se registran en otros
resultados integrales y se cargan a la cuenta
de reserva de coberturas en el patrimonio. La
porcion ineficaz de la ganancia o pérdida del
instrumento de cobertura se reconoce en los
resultados del periodo.

Los valores que hayan sido registrados
directamente en otros resultados integrales
se reconocen en el resultado en el mismo
periodo en el que la operacién cubierta afecte
el resultado.

Si el instrumento de cobertura ya no cumple

los criterios de la contabilidad de coberturas,

caduca, es vendido, suspendido o ejecutado,

o la designacion se revoca, esta cobertura se

discontinGa en forma prospectiva. Si ya no se
espera que la transaccion prevista ocurra, el
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saldo registrado en el patrimonio se
reclasifica de inmediato a resultados.

e (Cobertura de valor razonable

Los cambios en el valor razonable de los
derivados que se designen y califiguen como
cobertura de valor razonable se reconocen en
el estado de resultados de manera inmediata,
junto con cualquier cambio en el valor
razonable de la partida cubierta sobre la que
se atribuye el riesgo cubierto.

La Organizacion no utiliza instrumentos
derivados para fines especulativos.

e QOtras opciones de compra o venta de
acciones

La Organizacion mantiene contratos con
terceros de opcion de compra de acciones de
algunas de sus subsidiarias. Estas opciones se
registran y valoran al valor razonable de
acuerdo con lo estipulado en cada contrato.
Las variaciones que tenga el instrumento
financiero pasivo se registran directamente
en el patrimonio como transacciones con
parte no controladora.

R. Contratos de arrendamientos leasing

Los contratos de arrendamiento se clasifican
como leasing financiero cuando los términos del
arrendamiento transfieren sustancialmente todos
los riesgos y beneficios de propiedad al
arrendatario. Todos los demas contratos de
arrendamiento se clasifican como operativos.

La Organizacién como arrendatario

Los activos bajo leasing financiero se clasifican de
acuerdo con su naturaleza y se reconocen como
activos de la Organizacion al valor razonable o, si
es menor, al valor presente de los pagos minimos
futuros, determinados en la fecha de inicio del
arrendamiento. La obligacion correspondiente se
registra en el estado de situacion financiera como
una obligacién por leasing financiero. Los pagos
de arrendamiento se distribuyen entre cargos



financieros y reduccion de la obligacion, de
manera que se obtenga una tasa de interés
constante en el saldo de la obligacion. Los cargos
financieros se llevan directamente al estado de
resultados, a menos que estén directamente
relacionados con activos calificados, caso en el
cual se capitalizan de acuerdo con la politica de
costos financieros revelada arriba.

Las cuotas por pagar en arrendamientos
operativos se cargan al estado de resultados
sobre una base de linea recta sobre el término
del arrendamiento, excepto cuando otra base
sistematica sea mas representativa del patron de
tiempo en que se consuman los beneficios del
activo arrendado.

La Organizacién como arrendador

Los ingresos por arrendamientos operativos se
registran de acuerdo con los respectivos
contratos por el término del arrendamiento.

S. Provisiones
i. Reconocimiento

La Organizacion reconoce las provisiones sobre
pasivos en los que existe incertidumbre acerca
de su cuantia o vencimiento si se dan las
siguientes circunstancias:

e |a Organizacion tiene una obligacion
presente (de cardcter legal o implicita por la
entidad), como resultado de un suceso
pasado;

e es probable (es decir, existe mayor
posibilidad de que se presente que de lo
contrario) que la Organizacion tenga que
desprenderse de recursos econémicos para
cancelar la obligacion, y

e puede estimarse de manera fiable el valor de
la deuda correspondiente.

En el caso en que la empresa espere que una
parte o la totalidad del desembolso necesario
para liquidar la provision le sea reembolsada por
un tercero, tal reembolso es objeto de

reconocimiento cuando, y solo cuando, es
practicamente segura su recepcion si la empresa
cancela la obligacion objeto de la provision. El
reembolso, en tal caso, es tratado como un
activo independiente. El valor reconocido para el
activo no excederd al valor de la provision.

En la cuenta de resultados, el gasto relacionado
con la provision puede ser objeto de
presentaciéon como una partida neta del valor
reconocido como reembolso por recibir.

ii. Contratos onerosos

Si la entidad tiene un contrato oneroso, las
obligaciones presentes que se deriven del mismo
deben reconocerse y medirse como una
provision. Un contrato oneroso es aquel en el
que los costos inevitables de cumplir las
obligaciones comprometidas son mayores que
los beneficios que se espera recibir del mismo.

iii. Reestructuraciones

Se reconoce una provision para reestructuracion
cuando la Organizacion tiene un plan formal
detallado para efectuar la reestructuracion y se
ha creado una expectativa real, entre los
afectados, con respecto a que se llevaré a cabo
la reestructuracion, ya sea por haberse
comenzado a ejecutar el plan o por haberse
anunciado sus principales caracteristicas a
quienes van a verse afectados por el mismo. La
medicion de la provision para reestructuracion
debe incluir solo los desembolsos directos que se
deriven de la misma, los cuales comprenden los
montos que se produzcan necesariamente por la
reestructuracion y que no estén asociados con
las actividades que contintan en la entidad.

iv. Garantias

Las provisiones para el costo esperado de
obligaciones por garantias segln las
regulaciones locales para la venta de bienes se
reconocen en la fecha de la venta de los
productos correspondientes, al mejor estimado
de la Administracion de los desembolsos
requeridos para cancelar la obligacion de la
Organizacion.
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T. Pasivos contingentes

La Organizacién reconoce provisiones para
aquellas contingencias que son probables. Por
otro lado, los demdés pasivos contingentes, no
considerados probables, los revela en las notas a
los estados financieros, a menos que sea remota
la posibilidad de que la Organizacion tenga que
desprenderse de recursos econdémicos para
satisfacer la obligacién. Los pasivos contingentes
revelados en las notas a los estados financieros
se definen como:

e toda obligacién posible, surgida a raiz de
sucesos pasados, cuya existencia quedaré
confirmada solo si llegan a ocurrir, 0 en caso
contrario, si no llegan a ocurrir uno o més
sucesos futuros inciertos que no estan
enteramente bajo el control de la
Organizacion, o

e toda obligacion presente surgida de sucesos
pasados, pero no reconocida en los estados
financieros, pues (1) no es probable que por
la existencia de la misma y para satisfacerla
se requiera que la Organizaciéon tenga que
desprenderse de recursos que incorporen
beneficios econémicos, o (2) el valor de la
obligacién no pueda ser medido con
suficiente fiabilidad.

U. Instrumentos de capital

Los instrumentos de capital emitidos por la
Organizacion se registran por el valor recibido,
neto de los costos directos de emision.

V. Reserva legal

La reserva legal en el patrimonio no es
distribuible en efectivo, pero puede utilizarse
para absorber pérdidas o para distribuirse en
dividendos en acciones.

W. Efectivo y equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo se

componen de efectivo mantenido en bancos,
depésitos a corto plazo con vencimiento menor
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a tres meses desde la fecha de adquisicion y
otros fondos a la vista. El valor en libros de estos
activos se aproxima al valor razonable.

La Organizacion Carvajal prepara el Estado de
Flujos de Efectivo segin el método indirecto.

6 * Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de estos estados financieros
consolidados de acuerdo con las NIF requiere
que la gerencia realice juicios, estimaciones y
supuestos que afectan la aplicacién de las
politicas contables y los montos de activos,
pasivos, ingresos y gastos informados. Los
resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se
revisan regularmente. Las revisiones de las
estimaciones contables se reconocen
prospectivamente.

La informacion de los principales juicios
realizados en la aplicacién de politicas contables
y de supuestos e incertidumbres en las
estimaciones, que tienen el efecto mas
importante sobre los valores reconocidos en los
estados financieros consolidados, se realizaron
en las siguientes areas:

e consolidacion: determinacion de si la
Organizacion Carvajal tiene control sobre una
participada;

e clasificacion de arrendamientos;

e medicion de obligaciones por beneficios
definidos y beneficios de largo plazo:
supuestos actuariales claves;

e reconocimiento de activos por impuestos
diferidos: disponibilidad de futuras utilidades
imponibles contra las que puede utilizarse la
compensacion de pérdidas obtenidas en
periodos anteriores;



e pruebas de deterioro del valor: supuestos
claves para la determinacion del valor
recuperable, incluyendo la recuperabilidad de
los costos de desarrollo;

e reconocimiento y medicion de provisiones y
contingencias: supuestos claves relacionados
con la probabilidad y magnitud de una salida
de recursos econémicos, y

e vida Gtil de propiedades, planta y equipo, e
intangibles.

i. Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables
de la Organizacion requieren la medicion de los
valores razonables, tanto de los activos y pasivos
financieros como de los no financieros.

La Organizacion cuenta con un marco de control
establecido en relacion con la medicion de los
valores razonables. Ello incluye la contratacion de
valoraciones con terceros y un equipo de
valoracion que tiene la responsabilidad general
por la supervision de todas las mediciones
significativas del valor razonable, incluyendo los
valores razonables de Nivel 3. Este equipo
reporta a la Vicepresidencia Financiera
Corporativa.

El equipo de valoracion revisa regularmente los
datos de entrada no observables significativos y
los ajustes de valoracion. Si se usa informacion
de terceros, como cotizaciones de corredores o
servicios de fijacion de precios para medir los
valores razonables, el equipo de valoracion
evalla la evidencia obtenida de los terceros para
respaldar la conclusién de que esas valoraciones
satisfacen los requerimientos de las NIF,
incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del
valor razonable en el que deberian clasificarse
esas valoraciones.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o
pasivo, la Organizacion utiliza datos de mercado

observables, siempre que sea posible. Los valores
razonables se clasifican en niveles distintos
dentro de una jerarquia del valor razonable que
se basa en los datos de entrada usados en las
técnicas de valoracion, como sigue:

Nivel 1: ¢ precios cotizados (no ajustados) en
mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

Nivel 2: ¢ datos diferentes de los precios
cotizados incluidos en el Nivel 1, que
sean observables para el activo o
pasivo, ya sea directa (es decir,
precios) o indirectamente (es decir,
derivados de los precios).

Nivel 3: ¢ datos para el activo o pasivo que no
se basan en datos de mercado
observables (datos de entrada no
observables).

Silos datos de entrada usados para medir el
valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del
valor razonable, entonces la medicion del valor
razonable se clasifica en su totalidad en el mismo
nivel de la jerarquia del valor razonable que la
variable de nivel mas bajo que sea significativa
para la medicion total.

La Organizacion reconoce las transferencias
entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se
informa durante el cual ocurrié el cambio.

Las siguientes notas incluyen informacion
adicional sobre los supuestos utilizados al medir
los valores razonables:

Nota 15 e Propiedades de inversion.
Nota 19 ¢ Titulos emitidos.
Nota 21 ¢ Otros pasivos financieros.
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/ « Efectivo y equivalentes de efectivo

—0 2016 ——:—22015 o——

Bancos 127.465 | 91.062
Cuentas de ahorro 1.451 1.688
Derechos fiduciarios 11.007 11.066
Fondos de caja menor 169 202
Otras inversiones a la vista 5.805 13.150
Aceptaciones bancarias - 60
Titulos 1.424 -
Depositos 8217 -
Otros 1.191 377
Total $ 156729 @ $ 117.605

No existen restricciones sobre el uso del efectivo y equivalentes de efectivo.

8 « Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar

Corto plazo 420160 — 2015 o
Clientes $ 621934 © $ 673331
Cuentas por cobrar a trabajadores 12357 12.445
Anticipos y avances 5970 8.636
Depositos 4463 5.787
Certificados de reembolso tributario 3.721 3.060
Anticipos de regalias 4821 6.167
Préstamos a particulares 585 ! 1.368
Reclamaciones 1.535 5.233
Intereses por cobrar 62 454
Deudores varios 66.684 53.845
Subtotal 722132 770.326
Menos: Deterioro de cartera (35.318) (40.230)
Menos: Provision de devoluciones (26.174) (24.711)
Total $ 660.640 $ 705.385
Largo plazo 420160 — 2015 o
Depbsitos 218 ! 456
Deudores varios 37876 . 5.874
Total $ 38094 % 6.330

El valor de deudores varios de largo plazo se compone principalmente de la porcidon no
corriente por cobrar por la venta de un inmueble, realizada por la subsidiaria Peruana de
Moldeados S.A. El valor de la venta ascendié a USD$14,443,000, la cual serd cancelada en 60
cuotas mensuales.
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Las cuentas comerciales por cobrar y otras
cuentas por cobrar a la fecha del estado de
situacion financiera comprenden principalmente
valores por cobrar por la venta de bienes y
prestacion de servicios. La Administracion de la
Organizacion considera que el valor en libros de
las cuentas comerciales por cobrar y otras
cuentas por cobrar se aproxima a su valor
razonable.

El periodo promedio de crédito otorgado en la
venta de bienes y prestacion de servicios es de
90 dias desde la fecha de factura, con excepcién
de las ventas del negocio de (tiles escolares que
es un negocio de temporada que otorga plazos
mayores. No se generan intereses durante los
primeros 90 dias desde la fecha de facturg;
después de esta fecha se generan intereses de
mora a tasas de mercado.

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha

estimado un deterioro para cuentas incobrables
por la venta de bienes y prestacion de servicios
por valor de $35.318 y $40.230,
respectivamente. Este deterioro se ha
determinado con base en el andlisis de cuentas y
experiencia de periodos anteriores.

Cada negocio de la Organizacion analiza
durante todo el ano el movimiento de su cartera
y la calidad de la misma. De acuerdo con este
andlisis va ajustando el deterioro
correspondiente. En este andlisis se consideran
las siguientes variables: tipo de negocio, pdis,
cliente y edad de la cartera. La

Administracion de la Organizacién considera que
esta provision es suficiente para cubrir cualquier
riesgo de pérdida en las cuentas comerciales por
cobrar y otras cuentas por cobrar.

La cartera de clientes a corto plazo se encuentra
denominada en las siguientes monedas:

—— e Equivalente en pesos colombianos &—

A 31 de diciembre de 2016 Pesos Dolares Otras monedas Total
Clientes $ 325622 :% 118480 @ $ 177832 :$ 621.934
$ 314227 :$ 103392 : $ 168997 :$ 586.616

A 31 de diciembre de 2016, la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras
monedas diferentes al dolar o al peso colombiano, por valor de $177.832 y $8.835, respectivamente,

se distribuye asi:

— o Equivalente en pesos colombianos e————

Moneda Pais Cartera Deterioro Valor neto
Pesos mexicanos México 114.305 $ (3515 110.790
Soles Peril 30.412 (4.565) 25.847
Pesos chilenos Chile 19.479 : (276) 19.203
Colones Costa Rica 5.132 ; (139) 4.993
Quetzales Guatemala 7.459 : (340) : 7119
Pesos argentinos  Argentina 703 - 703
Euros Espana 49 ; 49
Pesos dominicanos  Republica Dominicana 293 ; T 293
177.832 - $  (8.835) $ 168.997
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A 31 de diciembre de 2015

Clientes
Deterioro de clientes

——e Equivalente en pesos colombianos e———

Pesos Délares | Otras monedas | Total

§ 344069 1 $ 112514 0 § 216748 | $ 673331
(17.652) 1 (13440) | (9.138) |  (40.230)

$ 326417 ' $ 99074 $ 207610 '$ 633101

A 31 de diciembre de 2015, la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras
monedas diferentes al dolar o al peso colombiano, por valor de $216.748 y $9.138, respectivamente,
se distribuye ast:

Moneda

Pesos mexicanos
Soles

Pesos chilenos
Colones

Quetzales

Pesos argentinos
Euros

Pesos dominicanos

— o Equivalente en pesos colombianos e&———

Pais Cartera Deterioro Valor neto

México 149.716 (2937 146.779
Peril 34.468 (5.438) 29.030
Chile 14305 (125) 14.180
Costa Rica $ 8667 1 % (231) +$ 8436
Guatema'a 7423 ' (35&) : 7069
Argentinq 1.010 : (53) 957
Espafia 801 ! - 801
Republica Dominicana 358 - 358
$ 216748 : $ (9.138) $ 207610

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 la antigtiedad de la cartera de clientes es la siguiente:

Vigentes

——20160— . —2015 o——

De 1 a 30 dias
De 31 a 90 dias
De 91 a 180 dias
Mayor a 181 dias
Total

574.659 477.645
15.568 70.018

8.963 58.200

1.752 17.725

20.992 49.743

$ 621.934 $ 673.331

La Administracion de la Organizacion estima que la cartera vencida, neta de la provision registrada, es
recuperable sobre la base del comportamiento de pago histérico y los andlisis de riesgo de crédito de

clientes, incluidas sus calificaciones de crédito cuando estan disponibles.

El deterioro de cartera refleja el siguiente movimiento:

——20160— . —2015 o——

Saldo inicial $  (40.230) $  (30.621)
Recuperacion 16.558 4,563
Provision dificil cobro - devoluciones en venta (13.617) (16.318)
Reclasificacion a activos mantenidos para la venta 1.965 2.146
Saldo final del ano $ (35.318) $ (40.230)
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Otros activos financieros

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 la Organizacion mantiene instrumentos derivados de
cobertura y otros instrumentos financieros, cuya valoracion arroja los siguientes resultados:

—0 2016 ¢———22015 o——

Fiducia $ 5111 1§ -
Coberturas (Nota 21A) 344 485
Inversiones negociables a valor razonable - 613
Titulos - 1.076
Total $ 5455 | $ 2.174

10 ¢ Inventarios

El siguiente es el detalle del valor en libros de los inventarios a 31 de diciembre:

— ¢20160—.— 2015 o——

Producto terminado $ 163932 © $ 211.560
Materias primas 72.400 90.440
Materiales, repuestos y suministros 57.416 58.991
Producto en proceso 27.287 36.875
Inventario en transito 43.262 31.869
Terrenos para la venta 13.442 13.442
Subtotal 377.739 443177
Menos: Provision de inventarios (7.623) (6.188)
Menos: Ajuste al valor neto de realizacién (460) (502)
Total $ 369656 @ $  436.487

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

— ¢20160—.— 2015 o——

Saldo inicial $ (6.188) % (1.584)
Recuperacion - 175
Provision (8.131) (10.476)
Provision devoluciones 4,159 4,288
Retiros 188 1.409
Reclasificacion a activos mantenidos para la venta 2349 -
Saldo final del afio $ (7.623) $ (6.188)
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En 2016y 2015 se reconocieron inventarios por $2.168.761y $2.061.105, respectivamente,
como gasto que hizo parte del costo de venta.

En 2016y 2015 se ajustd el inventario a su valor neto realizable, lo que generd una pérdida de
$15y $18, respectivamente.

Activos y pasivos mantenidos para la venta

En 2016, la gerencia se comprometié con un plan para vender dos de sus lineas de negocios.
En consecuencia, estas lineas se presentan como activos y pasivos destinados para la venta. Se
han comenzado los esfuerzos por vender y la Administracién se mantiene comprometida con
el plan de venta. Los resultados de estas lineas se presentan en la utilidad (pérdida) procedente
de operaciones discontinuas (ver Nota 32).

A 31 de diciembre de 2016, los activos y pasivos destinados para la venta se componen de lo
siguiente:

¢ 2016 e

Activos mantenidos para la venta

Efectivo y equivalentes de efectivo $ 1.252
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 2.311
Inventarios 560
Propiedades, planta y equipo 91
Otros activos 129
Total activos mantenidos para la venta $ 4.343
Pasivos mantenidos para la venta

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar $ 2.080
Obligaciones laborales 797
Impuestos por pagar 568
Provisiones y otros pasivos 898
Total pasivos mantenidos para la venta $ 4.343

De los anteriores valores, hay activos y pasivos por valor de $1.338 que provienen del afio
2015.

A 31 de diciembre de 2015 se encontraban registrados los siguientes activos y pasivos
mantenidos para la venta relacionados con la linea de negocio de contenidos educativos, linea
que fue vendida en septiembre de 2016 (ver Notas 12y 32).
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¢ 2015 e

Activos mantenidos para la venta

Efectivo y equivalentes de efectivo $ 5.330
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 22.675
Inventarios 11.814
Propiedades, planta y equipo 2.761
Intangibles 2.204
Activos por impuestos diferidos 2.652
Otros activos no financieros corrientes 147
Propiedades de inversion 59
Total activos mantenidos para la venta $ 47.642

Pasivos mantenidos para la venta

Obligaciones financieras $ 18.229
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 23.727
Pasivos por impuestos corrientes (396)
Beneficios a los empleados 4.776
Total pasivos mantenidos para la venta $ 46.336

1 2 « Inversiones en subsidiarias

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

Durante los anos 2016 y 2015 se realizaron las siguientes transacciones con las subsidiarias y
sus lineas de negocios:

Linea de negocios Offset
En febrero de 2016 la Organizacién vendid parte de los activos de la linea de negocios de

Offset y trasladé personal directo de dicha linea a la sociedad Quad Graphics Colombia S.A.
Esta linea operaba dentro de la subsidiaria Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S.
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La negociacién con Quad Graphics S.A. consistio
en la venta de inventarios de materia prima,
material de manufactura e inventario en
proceso, asi como la venta de activos fijos de la
referida linea. El precio total de la transaccién
ascendi6 a la suma de $800. El precio de los
activos vendidos se recaudo6 en su totalidad en
marzo de 2016.

Los resultados de esta linea de negocios durante
los afos 2016 y 2015 hasta la fecha de la venta
y el resultado de la venta hacen parte de la
utilidad (pérdida) procedente de operaciones
discontinuas en el estado de resultados.

Linea de negocio de contenidos educativos

En septiembre de 2016 se realiz6 el cierre del
acuerdo con el Grupo Santillana Educacion
Global S.L., por el cual se realizé la venta de la
totalidad de las acciones de las sociedades del
negocio de Contenidos Educativos (exceptuando
las acciones de la sociedad Grupo Editorial
Norma Ecuador S.A.), asi como la venta de las
marcas relacionadas exclusivamente con el
negocio de contenidos educativos y el
licenciamiento sobre la marca Norma. A 31 de
diciembre de 2015 los activos y pasivos de esta
linea de negocios estaban clasificados como
activos y pasivos mantenidos para la venta. Los
resultados de esta linea de negocios durante los
afos 2016 y 2015 hasta la fecha de la venta y el
resultado de la venta hacen parte de la utilidad
(pérdida) procedente de operaciones
discontinuas en el estado de resultados.

Unidad de negocios de comercializacién e
instalacion de estanterias

Por otro lado, en mayo de 2016 la subsidiaria
Carvajal Espacios S.A.S., vendi6 la unidad de
negocios dedicada a la comercializacién e
instalacion de estanterias y soluciones logisticas
integrales. Los resultados de esa linea de
negocios hasta la fecha de disposicion se
presentan en la utilidad (pérdida) procedente de
operaciones discontinuas en el estado de
resultados.
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Unidad de negocio de montacargas

En mayo de 2016 la subsidiaria Carvajal
Espacios S.A.S., firmé un acuerdo con la sociedad
chilena Arrendamiento de Maquinas Royal
Rental S.A. para desarrollar la unidad de negocio
de montacargas en Colombia y Ecuador. Esta
unidad se dedica a la comercializacion y arriendo
de equipos de montacargas, baterias y servicio
técnico para mantenimiento preventivo y
correctivo. La Organizacion vendio los activos y
pasivos destinados a la operacion de esta unidad
de negocio en Colombia a dos nuevas
sociedades, denominadas Royal Rental Colombia
S.AS. y Royal Comercial Montacargas Colombia
S.AS., en las cuales quedd con una participacion
accionaria de 50 %, pasando a ser clasificadas
como inversiones contabilizadas utilizando el
método de participacion patrimonial.

Operaciones en Venezuela

Durante los afos 2015 y anteriores, las
operaciones de la Organizacion en Venezuela
disminuyeron en forma considerable debido a las
limitaciones de canal cambiario y a la
imposibilidad de operar en condiciones normales
de negocio por una serie de restricciones legales
impuestas en dicho pais. A partir de octubre de
2015, la Organizacion ceso la consolidacion de
las sociedades de Venezuela, teniendo en cuenta
que la Organizacién no controla estas entidades
por cuanto no esta expuesta a rendimientos
variables producto de esas inversiones y no tiene
la capacidad o el poder de influir sobre los
rendimientos de éstas. Las inversiones,
patrimonio neto y cuentas por cobrar a estas
sociedades se encuentran provisionadas en el
estado de situacion financiera. El valor registrado
en el estado de resultados durante el afio 2015,
producto de cesar la consolidacion de las
sociedades en Venezuela, ascendi6 a $2.785,
valor que estd registrado en la linea de utilidad
(pérdida) procedente de operaciones
discontinuas.
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Inversiones contabilizadas utilizando el
método de participacion patrimonial (MPP)

El detalle de las inversiones contabilizadas utilizando el MPP es el siguiente:

Pais ! Porcentaje !
Nombre de la empresa : de de ~ | Principal actividad
: operacion : participacion :

Asociadas
EXLService Colombia S.ASS. Colombia 20,00 % Tercerizacion de servicios.

Zonamérica Usuario Operador | Colombia i 49,99%  : Desarrollo de actividades de un

de Zona Franca S.AS. ; ; - usuario operador de zonas francas.
Industrias Lehner S.A. Colombia 39,79% Fabricacion de estructuras de

» aluminio.
Negocios conjuntos :

Securid S.A.S. Colombia 50,00 % Desarrollo de servicios con las
; ; - bases de datos gubernamentales.

Royal Rental Colombia SAS. i Colombia | 50,00% : Alquiler y arrendamiento de
i i  maquinaria y equipo.

El valor neto de las inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion
patrimonial a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

—0 2016 ¢——:—22015 o——

EXLService Colombia S.AS. $ 613 %

Royal Rental Colombia S.A.S. 8929 -
Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.AS. 6.849 4984
Securid S.A.S. 867 228
Industrias Lehner S.A. - -

Tukasa S.A'S. en liquidacion

§ 17258 | $ 5212

Durante los anos 2016 y 2015 la Organizacion no reconocio pérdidas de las asociadas y
negocios conjuntos por valor de $446 y $1.563, respectivamente, debido a que las pérdidas
sobrepasaron el valor de la inversion y la Organizacion no ha incurrido en obligaciones legales
o implicitas con la respectiva asociada o negocio conjunto.
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La informacion financiera relacionada con las asociadas y negocios conjuntos es como sigue:

Zonameérica : o : o
A31 de diciembre de 2016 | Operé{fgrc‘(;‘&om InL%ESArEQ? S >goud | Ecéigivtff R%;fcl)fw:br}gal
FrancaSAS. R : T o
Total activos § 21727 473 © 4471 ¢ 4524% 25787
Total pasivos 3016 7010 | 2736 . 1419 6314
Ingresos ordinarios (325) 201 964 6.281 2.245
Otros ingresos (168) : : : :
Ganancias derivadas de la
posicion monetaria neta 493 . : :
Utilidad (pérdida) neta (1.558) | (1.035) | 54 ! 296 | (755)
A 31 de diciembre de 2015 Zongmerico [ndustrios e}'ﬁgfﬁdsdég-n | Securid SAS.
Total activos 17.015 868 289 1.675
Total pasivos i 567 6370 13 1.222
Ingresos ordinarios 2926 18 - 3.208
Utilidad (pérdida) neta i wel L (2727) (955) ! (343)

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Organizacion registré una pérdida por método de participacion
patrimonial por valor de $805 y $780, respectivamente, en la cuenta de otros ingresos (gastos)
procedentes de entidades controladas de forma conjunta y asociadas.
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El valor neto en libros de los activos bajo leasing financiero es el siguiente:

2076 2015
Terrenos $ 4,778 $ 4,778
Edificios 25.648 26.456
Maquinaria y equipo 73.090 73.732
Equipo de oficina 4.565 713
Flota y equipo de transporte terrestre 1.146 1.319
Total activos netos en leasing $ 109.227 $ 106.998

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Organizacion tiene acuerdos contractuales para la
adquisicion de maquinaria y equipo como parte del giro normal de sus operaciones. Estos
acuerdos han sido aprobados en los planes de inversion de las respectivas empresas.

En los afos 2016 y 2015, la Organizacion no capitalizé costos financieros significativos en su
propiedad, planta y equipo.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con las propiedades, planta y equipo en el
ano 2016 ascendieron a $1.938. Estas pérdidas se atribuyen al desgaste anticipado de los
activos y han sido incluidas en otras ganancias (pérdidas) en el estado de resultados. Durante
2015 no se realizd ningln ajuste por deterioro, debido a que no habia indicios de deterioro.

Propiedades de inversion

El saldo de propiedades de inversion corresponde a terrenos que se mantienen para generar
rentas y/o incrementos de capital y son mantenidas a valor razonable.

Saldo a 31 de diciembre de 2014 $ 56.835
Incremento en el valor razonable 208
Saldo a 31 de diciembre de 2015 57.043
Incremento en el valor razonable 34218
Retiros (1.624)
Saldo a 31 de diciembre de 2016 $ 89.637

Valor razonable de propiedades de inversion

Las propiedades de inversion incluyen terrenos mantenidos principalmente para apreciacion de
capital, aunque hay algunos arrendados a terceros. Los cambios en los valores razonables se
reconocen en el estado de resultados. Todas las ganancias registradas por este concepto
corresponden a ganancias no realizadas.

El valor razonable de las propiedades de inversion lo determinaron peritos externos
independientes, con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la
localidad y categoria de las propiedades de inversion objeto de la valoracion. Los peritos
independientes proporcionan anualmente el valor razonable de las propiedades de inversion
de la Organizacion.

INFORME ANUAL 2016
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El valor razonable de las propiedades de inversion a 31 de diciembre de 2016 y 2015 por valor
de $89.637 y $57.043, respectivamente, se ha clasificado como valor razonable Nivel 3, sobre
la base de los datos de entrada de la técnica de valoracion usada. No hubo cambios en el ano
2016 frente a la técnica de valuacion utilizada en 2015.

Para obtener el valor razonable de las propiedades de inversion la técnica de valoracion que se
aplicod fue el enfoque de mercado o comparativo. Esta técnica proporciona una indicacién del
valor, comparando el activo con otros idénticos o similares y con informacion disponible sobre
el precio.

Como datos de entrada se consideran los precios de transacciones que se hayan dado
recientemente. Si ha habido pocas, también se consideran los precios de activos idénticos o
similares ofrecidos para la venta, suponiendo que la relevancia de esta informacion esta
establecida claramente y se analiza de manera critica. El precio promedio se incrementa o se
castiga de acuerdo con las posibilidades de desarrollo y comercializacion del lote, por sus
caracteristicas particulares en cuanto a ubicacién, fondo, conformacion, pendientes, tamano
relativo y normatividad aplicable.

Plusvalia

El saldo de la plusvalia a 31 de diciembre de 2016 y 2015 corresponde a los valores registrados
en la compra de las siguientes empresas:

Empresa adquirida Pais

Grupo Convermex S.A. de C.V. México $ 84.998
Peruana de Moldeados S.A. PerQ 26.679
Termoformados S.A. de C.V. El Salvador 17.303
Empaques Kudas Ltda. Chile 6.413
Paper Flex Containers S.A.C. Perd 5.874
Amercobras Internacional S.A. Panama 4.024
Levicom S.A. de C.V. México 15.315
IBC Solutions Inc. BVI 8.096
Servinte S.A. Colombia 497
Total $ 169.199

Anualmente la Organizacién cuantifica el valor recuperable de cada plusvalia para determinar
si estas han sufrido alguna pérdida por deterioro. El valor recuperable se determina por medio
del calculo del valor en uso. Los supuestos utilizados en estos calculos fueron las tasas de
descuento, los margenes de crecimiento, los cambios esperados en los precios de venta y los
costos del periodo. La Administracion utiliza margenes de descuento estimados antes de
impuestos que reflejan las condiciones actuales de mercado, el valor del dinero en el tiempo y
los riesgos de cada negocio y pais. Las expectativas de crecimiento se basan en las
proyecciones de crecimiento de las diferentes industrias, mientras que los cambios en los
precios de venta y costos directos se basan en prdacticas pasadas y expectativas de cambios
futuros en el mercado. En los calculos realizados durante los afios 2016 y 2015 se utilizaron
factores de descuento promedio entre 11,24% y 13,64 %.

INFORME ANUAL 2016
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La Organizacion prepara los flujos de caja proyectados, derivados de los resultados mas recientes, y los
presupuestos que ha aprobado la Junta Directiva para los préximos tres anos, y extrapola los flujos de
los siguientes siete anos basada en un crecimiento estimado de acuerdo con cada negocio y el pais

donde este opera.

De acuerdo con los resultados de las anteriores evaluaciones, a 31 de diciembre de 2016 y 2015 no se
registraron pérdidas por deterioro en la plusvalia.

17  Otros activos intangibles

El saldo a 31 de diciembre de 2016 y 2015 est& compuesto por:

Detalle

Costo

Saldo a 31 de diciembre de 2014
Adiciones

Retiros

Retiro por venta de subsidiarias
Reclasificaciones

Diferencia en cambio

Saldo a 31 de diciembre de 2015
Adiciones

Retiros

Reclasificaciones

Diferencia en cambio

Saldo a 31 de diciembre de 2016

Amortizaciéon acumulada

Saldo a 31 de diciembre de 2014
Cargos del afo

Retiros

Retiro por venta de subsidiarias
Diferencia en cambio

Saldo a 31 de diciembre de 2015
Cargos del afo

Retiros

Reclasificaciones

Diferencia en cambio

Saldo a 31 de diciembre de 2016

Valor neto a 31 de diciembre 2016

Valor neto a 31 de diciembre 2015

INFORME ANUAL 2016
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18 « Obligaciones financieras

——20160— . —2015 o——

Sobregiros (A) $ 9129  $ 5.135
Préstamos con entidades financieras (A) 1.105.170 1.056.058
Obligaciones por arrendamientos financieros (B) 105.656 113.965
Total $ 1.219.955 | $ 1.175.158

El vencimiento de los sobregiros, préstamos con entidades financieras y obligaciones por
arrendamientos financieros es como sigue:

— ¢20160—.— 2015 o——

Ala demanda o en un afo $ 216518 © $ 216.388
En el segundo hasta el quinto ano, inclusive 793.686 597.803
Después de cinco anos 209.751 360.967
Menos: valor pagadero dentro de 12 meses (216.518) (216.388)
Valor pagadero a largo plazo $ 1.003.437 $  958.770

A. Sobregiros y préstamos

Los sobregiros y préstamos estan denominados en las siguientes monedas:

—— e Equivalente en pesos colombianos e———

Pesos ; ; Otras

A 31 de diciembre de 2016 colombianos | Doélares moneddas Total

Sobregiros $ 9122 1% -3 7:% 9129
Préstamos 774736 @ 214520 ¢ 115914  1.105.170
Total $ 783.858 ' $ 214.520 : $ 115.921: $ 1.114.299

—— e Fquivalente en pesos colombianos e——

Pesos Otras

A 31 de diciembre de 2015 colombianos Dolares moneddas Total

Sobregiros $ 5121 1% - % 140$ 5135
Préstamos 692.847 | 248834 i 114377 1.056.058
Total $ 697.968 ' $ 248834 ' $ 114391 $ 1.061.193

INFORME ANUAL 2016
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A 31 de diciembre de 2016 y 2015 los sobregiros y préstamos denominados en otras monedas
por valorde $115.921 y $114.391, respectivamente, se distribuyen asi:

———e Equivalente en pesos colombianos e———

Moneda Pais i 2016 i 2015

Pesos mexicanos México 9 90053 : $ 76.802
Soles Perdi § 25.860 ! 33.463
Pesos chilenos Chile - 4124
Pesos argentinos Argentina ! 8 . 2
Total % 115921 . $ 114391

A diciembre de 2016y 2015 el costo promedio de la deuda fue 9,6 % EA.y 7,6 % EA,
respectivamente.

Al cierre del ejercicio no existen obligaciones en mora, ni compromisos que vayan a refinanciarse.

B. Obligaciones por arrendamientos financieros

Valor presente

—e ni *——— —o P
Pagos minimos de pagos minimos

2016 © 2015 i 2016 i 2015
En un afio $ 45160 | $ 22719 1§ 39092 | $ 18038
Del segundo al quinto afo, inclusive 92226 :  121.259 | 66.564 95.927

137386 © 143978 | 105656 :  113.965
Menos: cargos financieros futuros 31.730 30.013 - -
Valor presente de la obligacion 105.656 :  113.965 | 105656 :  113.965
Menos: valor pagadero en 12 meses - - 39.092 18.038
Valor pagadero a largo plazo - - 66.564 95.927

Las obligaciones por arrendamientos financieros estan garantizadas por el activo arrendado.

El valor en libros de las obligaciones financieras se aproxima a su valor razonable.

19 « Titulos emitidos

—020160——:—22015 o——

Bonos a corto plazo $ 240840 | $ -
Bonos a largo plazo 159.160 400.000
Total $  400.000 : $ 400.000

INFORME ANUAL 2016
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Durante el afo 2010, Carvajal S.A. realizé una colocacion de bonos ordinarios en la Bolsa de
Valores de Colombia. Los bonos se colocaron en dos series: 7 anos margen IPC + 5,33% EA.y
10 afos margen IPC + 5,67 % E.A. por $240.840 y $159.160, respectivamente. La primera
serie vence en marzo de 2017, mientras que la segunda serie vence en marzo de 2020.

A 31 de diciembre de 2016 el valor razonable de cada serie asciende a $242.487 y $164.498,
respectivamente, mientras que a 31 de diciembre de 2015 el valor razonable de cada serie
ascendia a $246.919y $162.867, respectivamente. La medicion del valor razonable de los
titulos se clasifica dentro del nivel 1, pues la misma fue tomada de los precios cotizados en el
mercado activo, reportados por Infovalmer.

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar

El saldo de acreedores comerciales y otras cuentas por pagar comprenden principalmente
valores por pagar comerciales y costos recurrentes asi:

Corto plazo

—=0 2016 ¢——.—=22015 e——
Proveedores $  ama4 0§ 461.404
Costos y gastos por pagar 25181 24.424
Retenciones por pagar 17.657 15.192
Anticipos y avances recibidos 15.247 17.101
Aportes por pagar 10.635 12.262
Ingresos recibidos por anticipado 16.484 6.298
Regalias por pagar 2.545 1.537
Otras cuentas por pagar 55987 22.490
Total § 584880 @ $ 560708
Largo plazo

—=0 2016 ¢——.—=22015 e——
Otras cuentas por pagar $ 26004 %
Total § 26004 : $ -

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

Las otras cuentas por pagar a largo plazo corresponden a la porcion no corriente del pasivo por
la compra de un inmueble, reconocido en la subsidiaria Peruana de Moldeados S.A., y

pagadero en 60 cuotas mensuales.

La Administracion estima que el valor en libros de las cuentas comerciales por pagar y otras

cuentas por pagar se aproxima a su valor razonable.
INFORME ANUAL 2016
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21 « Otros pasivos financieros

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Organizacién mantiene instrumentos derivados de
cobertura y otros instrumentos financieros, cuya valoracion arroja los siguientes resultados:

Corto plazo

Coberturas flujos de caja - Swaps (A)
Coberturas valor razonable - Forwards (A)
Otros instrumentos financieros (B)

Total

Largo plazo

Coberturas flujos de caja - Swaps (A)
Otros instrumentos financieros (B)
Total

A. Instrumentos de cobertura
i. Forwards

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 la
Organizacion, a través de sus subsidiarias en
Colombia, con el fin de cubrir su exposicion al
riesgo cambiario contratd forwards de
compra y venta de divisas. Tenia 42
contratos vigentes a 31 de diciembre de
2016 (21 en dblares y 21 en euros) frente a
111 contratos al cierre del aino 2015 (110 en
délares y 1 en euros). El valor nominal de los
contratos vigentes a 31 de diciembre de
2016 fue USD$5,046,125 y € 996.399 y al
cierre de 2015 fue USD $34,247,606y € 14.

A diciembre de 2016, los contratos tienen
vencimiento estipulado entre enero y mayo
de 2017.

INFORME ANUAL 2016
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—0 2016 6———22015 o——

9N 22410

519 76
53.651 40.959

$ 54261 : §$ 63.445

1589 | 3.453
- 4.530
$ 1.589 : $ 7.983

ii. Swaps de intereses

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, la
Organizacion Carvajal tenia vigentes 25
contratos de swap de tasa de interés para
créditos indexados a IPC y TIIE.

El valor nominal de los contratos a 31 de
diciembre de 2016 asciende a $140.402; al
cierre de 2015 era de $144.134.

iii. Medicion a valor razonable de
instrumentos de cobertura

® Nivel de jerarquia de valoracion
El nivel de jerarquia utilizado en la

valoracion de los instrumentos de
cobertura se clasifica en el nivel 2.



e Técnicas de valoracion utilizadas

Las técnicas de valoracion de los forwards
y swaps que la Organizacién ha tenido
durante el ano corresponden a técnicas
de uso reconocidas en el mercado. Para
los forwards, la técnica es la de puntos
forward y para los swaps la proyeccion de
flujos de los términos pactados, el uso de
tasas implicitas y el descuento con curvas
apropiadas segln el tipo de swap.

® Datos de entrada utilizados para desarrollar
la medicion

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.

® [nterrelacion entre las variables no
observables significativas o datos de entrada
no observables clave y la medicién del valor
razonable

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. Acuerdos de opcion de venta de acciones de las
sociedades Carvajal Pulpa y Papel SA. (CPP) y
Carvajal Empaques S.A. (CESA)

En los anos 2006 y 2012, la Corporacién
Financiera Internacional (IFC) se convirtio en
accionista de Carvajal Pulpa y Papel S.A. (CPP)
con un porcentaje de participacion de 12,63 %,y
de Carvajal Empaques S.A. (CESA) con una
participacion de 4,74 % . Asi mismo, la
Organizacion firmé dos contratos mediante los
cuales la IFC tiene la opcién de vender a la
Organizacion la participacion adquirida en CPP y

CESA. De igual manera, desde el afo 2005 se
firmaron contratos de prenda de maquinaria de
ambas empresas y de acciones de CPP.

En abril de 2016 la IFC ejercid el contrato de
opcion correspondiente a las acciones de CPP.
Este contrato fue ejecutado mediante un
proceso de readquisicion de acciones llevado a
cabo en mayo de 2016 por la subsidiaria CPP.
En este proceso CPP adquirid las acciones
mantenidas por la IFC por valor de $68.603. Por
otro lado, el contrato de opcién relacionado con
las acciones de CESA estd vigente hasta el 30 de
noviembre de 2018.

Anualmente, de acuerdo con lo estipulado en el
contrato, se hace la correspondiente valoracion
de la opcién. Teniendo en cuenta el resultado de
estq, se determina la probabilidad de que sea
ejercida y se registra el valor como parte de los
otros pasivos financieros y un menor valor de las
participaciones no controladoras. A 31 de
diciembre de 2016y 2015 el pasivo financiero
registrado por este concepto asciende a $49.275
y $38.694, respectivamente.

ii. Contrato de opcion

En diciembre de 2011 la subsidiaria Carvajal
Empaques Holding S.A. firmé dos contratos con
una participacion no controladora de las
sociedades Peruana de Moldeados S.A. y
Carvajal Empaques S.A. Chile, mediante los
cuales a partir del 1° de enero de 2013 el
accionista minoritario tiene la opcién de comprar
anualmente un nimero fijo de acciones en estas
dos sociedades a un precio de opcion, o tiene el
derecho a recibir el diferencial entre el precio de
opcion y el precio valorado de la accién al cierre
de cada ano. Ambos precios se determinan de
acuerdo con lo estipulado en el contrato. La
opcion de compra y el derecho se vencen el 31
de marzo de cada afo y los contratos tienen
vigencia hasta el 31 de marzo de 2017.A 31 de
diciembre de 2016y 2015 el pasivo por este
concepto asciende a $4.376 'y $6.795,
respectivamente.
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22 * Beneficios a los empleados

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de:

— ¢20160—.— 2015 o——

Pension de jubilacion (pasivo por beneficios definidos) 47.682 45.466
Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por retiro 6.292 5.544
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigiiedad 4215 5.020
Intereses sobre las cesantias 1983 1.836
Salarios 4955 118
Desahucio 1193 | 852
Vacaciones 21.669 21.769
Cesantias 16.719 16.168
Bonificaciones 13.283 | 8.864
Otros beneficios a los empleados 15.436 17.169
Total $ 133427 $  122.806
Menos: pasivos por beneficios a los empleados - 5

corto plazo 69.441 61.387

Pasivos por beneficios a los empleados - largo plazo $ 63.986 $ 61.419

Pension de jubilacion - Planes de beneficios definidos

La Organizacién maneja un plan de pension de jubilacion en algunas empresas de Colombia.
Esta obligacion corresponde, de conformidad a las normas legales del pais, para empleados
que laboraron un tiempo determinado en la Organizacion y llegaron a su edad de retiro, con
derecho a que la Organizacion les reconozca total o parcialmente una pension de jubilacion. La
Organizacion no maneja activos dentro del plan.

De conformidad con la legislacion esta pension puede ser transferida, a la muerte del
colaborador, a su conyuge y a sus hijos menores o discapacitados.

La Organizacién no maneja planes de retiro para empleados actuales.

La informacion de los participantes que reciben este beneficio sigue a continuacion:

— 20160— . — 2015 o——

NUmero de participantes 318 332
Pension anual $ 5466 % 5.616
Edad promedio 816 81.3
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El calculo actuarial para determinar el valor presente de la obligacion por el plan de beneficios
definidos lo realizé a 31 de diciembre de 2016 y 2015 la firma Towers Watson Consultores
Colombia S.A. El valor presente de la obligacion por beneficio definido fue medido utilizando el
método de crédito unitario proyectado.

A continuacién se muestra una conciliacién entre los saldos iniciales y los saldos finales del
pasivo por beneficios definidos:

¢ 2016 2015
Valor al inicio del periodo $ 45.466 $ 50.421
Incluido en el resultado del periodo:
Costo por interés 3.342 2.784
Incluido en otros resultados integrales:
Ganancia (pérdida) actuarial debida a:
Experiencia 1.353 4.093
Cambio en hipotesis 2.852 (6.346)
Otros
Beneficios pagados (5.331) (5.486)
Valor al final del periodo $ 47.682 $ 45.466
Los supuestos claves utilizados fueron:

¢ 2016 e 2015
Tasa de descuento 7,00 % 7,82%
Tasa de incremento pensional 3,00% 2,88%
Tasa anual de inflacion 3,00% 2,88%
Tasa de mortalidad — Colombia Tabla RV-08 Tabla RV-08

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de la obligaciéon definida son
tasa de descuento, incremento de las pensiones y tabla de mortalidad. Los andlisis de
sensibilidad que siguen se han determinado con base en cambios razonables posibles de las
presunciones respectivas que ocurren al final del periodo sobre el que se informa, mientras
que mantiene todas las demas presunciones constantes.

Andlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2016

Supuesto Tasa Cambio Efecto en el pasivo
Tasa de descuento 7,50%  Aumento de 0,5% $ (1.644)
Tasa de descuento 6,50%  Reduccion de 0,5 % $ 1.750
Tasa de incremento pensional @ 3,50% : Aumento de 0,5% $ 1.931
Tasa de incremento pensional @ 2,50% | Reduccion de 0,5% $ (1.826)
Tabla de mortalidad RV-08 : Incrementando un $ 2.211

ano la esperanza de vida
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Anadlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2015

Supuesto Tasa Cambio Efecto en el pasivo
Tasa de descuento 8,32% : Aumentode0,5% $ (1.623)
Tasa de descuento 7.32%  Reduccion de 0,5% $ 1.727
Tasa de incremento pensional : 3,38% : Aumento de 0,5% $ 1.924
Tasa de incremento pensional @ 2,38 % Reduccién de 0,5 % $ (1.820)
Tabla de mortalidad RV-08 : Incrementando un aho $ 2.032

la esperanza de vida

Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real en la
obligacién por beneficio definido, porque no es probable que el cambio en las presunciones
ocurra de forma aislada una de otra, puesto que algunas de las presunciones pueden estar
correlacionadas.

Las obligaciones por beneficio definido se calcularon con el método de crédito unitario
proyectado. Las obligaciones y gastos cambiardn en el futuro como resultado de cambios
futuros en los métodos actuariales y en los supuestos, informacion de los participantes,
provisiones del plan y leyes aplicables, o como resultado de futuras ganancias y pérdidas.
Ninguno de estos cambios ha sido anticipado, pero se reflejaré en futuras valuaciones
actuariales.

Revelacioén de informacion de pasivos pensionales segin los pardmetros del decreto
1625 de 2016 del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico de Colombia

De acuerdo con el decreto 2131 de 2016 del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, a
partir de diciembre de 2016 los preparadores de informacion financiera deben revelar en las
notas a los estados financieros el calculo de los pasivos pensionales a su cargo, de acuerdo con
los par@metros del decreto 1625 de 2016, informando las variables utilizadas y las diferencias
con el calculo realizado en los términos del marco técnico normativo contenido en el decreto
2420 de 2015 y sus modificatorios (NIC19).

Los supuestos claves utilizados en el calculo de acuerdo con el decreto 1625 de 2016 fueron
los siguientes:

Tasa de descuento 9,97 %
Tasa de incremento pensional o 493%
Tasa anual de inflacion 493%
Tabla de mortalidad en Colombia Tabla RV-08

No hay diferencias en los participantes, ni en las mesadas pensionales pagadas durante el ano
20176.

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.



A 31 de diciembre de 2016, el pasivo pensional registrado en la contabilidad segin los
paradmetros del decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios, comparado con el pasivo
resultante segin el decreto 1625 de 2016 que se utiliza para fines fiscales, es como sigue:

Decreto 2420 de 2015 Decreto 1625 de 2016 Diferencia

$ 47682 $ 45245 $ 2.437
La diferencia del pasivo pensional se debe principalmente a la diferencia en las tasas de
descuento utilizadas de acuerdo con lo establecido en cada uno de los dos decretos.
A 31 de diciembre de 2016 no existen conmutaciones pensionales parciales.
Planes de aportaciones definidas
Mediante los planes de aportaciones definidas, la Organizacion cumple su obligacion legal,
realizando contribuciones de caracter predeterminado a una entidad pablica o privada. En
estos planes la Organizacion no tiene obligacién legal ni implicita de realizar contribuciones
adicionales en el caso en que el fondo no tenga suficientes activos para atender a los
beneficios que se relacionen con los servicios que los empleados han prestado en el periodo

corriente y en los anteriores.

El costo en el estado de resultados de $4.580y $4.221 en 2016 y 2015, respectivamente,
representa contribuciones causadas durante el ano.

Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por retiro

La Organizacién maneja este beneficio para un grupo de empleados activos de algunas
empresas que operan en Colombia y que cumplen con una antigliedad determinada.

La informacion de los participantes que reciben este beneficio es esta:

¢ 2016 e 2015
Namero de participantes 2117 2.534
Edad promedio 45,6 44,2
Antigtiedad promedio 16,7 15,2

El célculo actuarial para determinar el valor presente de la obligacion por los otros beneficios
post-empleo lo realizé a 31 de diciembre de 2016 y 2015 la firma Towers Watson Consultores
Colombia S.A. El valor presente de la obligacion por beneficio definido se midié con el método
de crédito unitario proyectado.

A continuacion se muestra una conciliacion entre los saldos iniciales y los saldos finales del

pasivo por bonificacion por retiro:
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Valor al inicio del periodo

Incluido en el resultado del periodo:

Costo por interés
Costo por servicios

Incluido en otros resultados integrales:
Ganancia (pérdida) actuarial debida a:

Experiencia
Cambio en hipotesis

Beneficios pagados

Valor al final del periodo

Los supuestos claves utilizados fueron:

—0 2016 e—— . —22015 o——

$ 5.544 $ 5.440
247 344

379 249

(13) (56)

298 (211)

(163) (222)

$ 6.292 $ 5.544

Tasa de descuento

Tasa de crecimiento salarial

Tasa anual de inflacion

6,25%
3,00%
3,00%

—02016—— . —22015 o——

7,00 %
3,00%
3,00%

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de la obligacion son tasa de
descuento e incremento salarial. Los siguientes andlisis de sensibilidad se han determinado con
base en cambios razonables posibles de las presunciones respectivas que ocurren al final del
periodo sobre el cual se informa, mientras que mantiene todas las demas presunciones

constantes.

Andalisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2016

Supuesto

Tasa de descuento
Tasa de descuento
Tasa de incremento salarial
Tasa de incremento salarial

Tasa

6,75%
575%
3,50%
250%

Cambio

Aumento de 0,5%
Reduccién de 0,5%
Aumento de 0,5%
Reduccion de 0,5%

Andlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2015

Supuesto

Tasa de descuento
Tasa de descuento
Tasa de incremento salarial
Tasa de incremento salarial
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Tasa

7.50%
6.50%
350%
2,50%

Cambio

Aumento de 0,5%
Reduccion de 0,5%
Aumento de 0,5%
Reduccion de 0,5%

Efecto en el pasivo

(202)
214
193

$
$
$
$ (182)

. Efecto en el pasivo

(199)
211
177

$
$
$
$ (168)



Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real en la
obligacion por bonificacion por retiro, porque no es probable que el cambio en las presunciones
ocurra de forma aislada una de otra, puesto que algunas de las presunciones pueden estar
correlacionadas.

Las obligaciones por bonificacion por retiro se calcularon con el método de crédito unitario
proyectado. Las obligaciones y gastos cambiaran en el futuro como resultado de cambios
futuros en los métodos actuariales y en los supuestos, informacion de los participantes,
provisiones del plan y leyes aplicables, o como resultado de futuras ganancias y pérdidas.
Ninguno de estos cambios ha sido anticipado, pero se reflejarén en futuras valuaciones
actuariales.

Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigiiedad
El pasivo por otros beneficios de largo plazo corresponde a un plan de prima de antigliedad a
la que tienen derecho algunos colaboradores en varias empresas que operan en Colombia, de

acuerdo con su fecha de ingreso a la Organizacion.

La informacion de los participantes que reciben este beneficio sigue a continuacion:

2016 e 2015
Ndamero de participantes 1.643 2173
Edad promedio 431 41,7
Antigliedad promedio 14,1 12,5

El calculo actuarial para determinar el valor presente de la obligacion por los otros beneficios
de largo plazo la realizé a 31 de diciembre de 2016 y 2015 la firma Towers Watson Consultores
Colombia S.A. El valor presente de la obligacion por beneficio definido se midié con el método
de crédito unitario proyectado.

A continuacion se muestra una conciliacion entre los saldos iniciales y los saldos finales del
pasivo por otros beneficios de largo plazo:

¢ 2016 2015

Valor al inicio del periodo $ 5.020 $ 5.422
Incluido en el resultado del periodo:

Costo por interés 312 284
Costo por servicios 269 371
Ganancia (pérdida) actuarial debida a:

Experiencia (220) 17
Cambio en hipotesis (42) (52)
Beneficios pagados (1.124) (1.022)
Valor al final del periodo $ 4.215 $ 5.020
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Los supuestos claves utilizados fueron:

e 2016 @ 2015 e
Tasa de descuento 6,25 % 6,00 %
Tasa de incremento salarial 3,00% 3,00%
Tasa anual de inflacion 3,00% 3,00%

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de la obligacion son tasa de
descuento e incremento del beneficio. Los siguientes andlisis de sensibilidad se determinaron
con base en cambios razonables posibles de las presunciones respectivas que ocurren al final
del periodo sobre el que se informa, mientras que mantiene todas las demds presunciones
constantes.

Analisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2016

Supuesto Tasa Cambio Efecto en el pasivo
Tasa de descuento 6,75% Aumento de 0,5 % $ (82)
Tasa de descuento 575% Reduccion de 0,5 % $ 86
Incremento salarial 3,50% Aumento de 0,5% $ 109
Incremento salarial 2,50% Reduccion de 0,5 % $ (105)

Anadlisis de sensibilidad a 31 de diciembre de 2015

Supuesto Tasa Cambio Efecto en el pasivo
Tasa de descuento 6,50 % Aumento de 0,5 % $ (104)
Tasa de descuento 5,50% Reduccion de 0,5 % $ 110
Incremento salarial 3,50% Aumento de 0,5 % $ 113
Incremento salarial 2,50% Reduccion de 0,5 % $ (108)

Los andlisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real en la
obligacién, porque no es probable que el cambio en las presunciones ocurra en forma aislada
una de otra, puesto que algunas de las presunciones pueden estar correlacionadas.

Las obligaciones por prima de antigliedad se calcularon utilizando el método de crédito
unitario proyectado. Las obligaciones y gastos cambiardn en el futuro como resultado de
cambios futuros en los métodos actuariales y en los supuestos, informacion de los
participantes, provisiones del plan y leyes aplicables, o como resultado de futuras ganancias y
pérdidas. Ninguno de estos cambios ha sido anticipado, pero sera reflejado en futuras
valuaciones actuariales.
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23 « Otras provisiones

A continuacién obra la descripcion y el monto de las provisiones comparadas entre los
ejercicios 2016 y 2015, los cuales se realizaron conforme a los informes presentados por los
asesores externos de la Organizacién:

—0 2016 ¢———22015 o——

Laborales 3386 1116

Tributarias 51534 39.142

Otras 6.293 . 2.438

$ 61.213 © $ 42.696

Las provisiones corresponden a procesos en los cuales se estima que existe probabilidad de
pérdida. La Organizacion, basada en los informes de los asesores externos, ha realizado una
estimacion fiable de los casos y valores en que estaria comprometida a responder ante
terceros.

La Administracion de la Organizacion, con base en la informacion de sus asesores legales,
considera que las sumas contabilizadas son suficientes para cubrir pérdidas probables que
puedan resultar del desenlace desfavorable de procesos civiles, laborales y tributarios en curso.

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos objeto de provision
seran decididos en forma definitiva durante el afo 2017.

El movimiento de las provisiones es este:
Laborales Tributarias Otras

Saldo a 31 de diciembrede 2015 © $ 1116 ' $ 39142 @ $  2.438
Adiciones del afio : 2.366 12392 9.076
Recuperaciones (96) - (2.938)
Diferencia en cambio - I (2.283)
Saldo a 31 de diciembre de 2016 ' $ 338 @ $ 51534 @ $ 6.293

24 « Contingencias

Con excepcion de las provisiones registradas en la Nota 23, la Organizacion no se encuentra
involucrada en juicios u otras acciones legales con alguna probabilidad cierta de pérdida, que
pudieran afectar significativamente su situacion patrimonial y/o ciertas partidas de los estados
financieros.

A continuacion se presenta un detalle de los procesos cuya estimacion de pérdida se ubica

entre 30% y 50%, de acuerdo con lo indicado por los abogados externos, y que se han
clasificado como posibles, razén por la cual no se ha registrado provision por estos procesos.
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Naturaleza del proceso

— = 2016

No. de procesos

e 2015 &———

Civil 8
Tributario 3
Administrativo

Laboral 30
Cambiario

Total 41

No. de procesos Valor
4 " $ 3365
10 i 2.041
2 i 866
23 i 340
1 i 77
40 "$  6.689

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos calificados como de riesgo
posible sera decidido en forma definitiva durante el ano 2017. Sin embargo, estima que en los mismos

tiene probabilidades de obtener fallos favorables.

25 » Contratos por arrendamientos operativos

Acuerdos de arrendamiento

La Organizacién como arrendatario:

Los arrendamientos operativos se relacionan con acuerdos para arrendar instalaciones,
bodegas, equipos electronicos, etc., utilizados por la Organizacion para el desarrollo de
productos y servicios para sus clientes. La Organizacion no tiene la intenciéon de comprar los
activos arrendados a la fecha de expiracion de los periodos de arrendamiento. Los pagos

futuros minimos ascienden a:

1 aho o menos
Entre 1y 5 anos
5 anos o mas

La Organizacion como arrendador:

—02016——:—22015 o——

45461 14,266

125560 | 58.009
153.506 118.100
324527 | 190.375

Adicionalmente, la Organizacion por medio de una de sus subsidiarias maneja dentro de su
operacion y objeto social el arriendo de propiedades inmuebles a terceros, con diferentes

términos.

A 31 de diciembre, los pagos futuros minimos del arrendamiento por cobrar son como sigue:
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1 aho o menos
Entre 1y 5 anos
5 anos o mas

26 * Administracion de riesgos

La Organizacion esté expuesta a los siguientes
riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

e Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez
e Riesgo de mercado.

Marco de gestion de riesgos

La Organizacion tiene como politica establecer
mecanismos de gestion frente a los diferentes
riesgos a los cuales se encuentra expuesta y de
acuerdo con la naturaleza de cada riesgo define
mecanismos de prevencion.

El Presidente de la Organizacion es el
responsable de asegurar que la gestién de
riesgos se adopte y aplique en su dmbito de
responsabilidad.

Junta Directiva

Con respecto a la gestion de riesgos, la Junta
Directiva de la Organizacion tiene las siguientes
responsabilidades:

e Aprobar la politica y el modelo de gestion de
riesgos para la Organizacion.

e Monitorear el cumplimiento de las politicas
del sistema de gestion de riesgos.

e Redlizar un seguimiento al comportamiento
del perfil de riesgo para la toma de
decisiones.

e Aprobar los limites de tolerancia al riesgo, de
manera global.

2016 e 2015 e
25.196 8.285
77.941 19.444
59.503 50.701

162.640 78.430

Comité de Auditoria

Respecto a la gestion de riesgos, el Comité de
Auditoria tiene las siguientes responsabilidades:

e Establecer y adoptar las politicas,
mecanismos y procedimientos para la
gestion de riesgos.

e Someter a consideracion de la Junta Directiva
las politicas de gestion de riesgos de la
Organizacion.

® Revisar anualmente los riesgos estratégicos
definidos por la Administracién, asi como sus
respectivos planes de accion, sugerir los
ajustes que considere necesarios y presentar
el resultado a la Junta Directiva.

e Solicitar a la Administracion informes sobre la
materializacion de riesgos estratégicos.

Presidencia Corporativa
Respecto a la gestion de riesgos, la Presidencia
de la Organizacioén tiene las siguientes

responsabilidades:

e Proponer ala Junta Directiva los limites de
tolerancia al riesgo, de manera global.

® Promover el modelo de gestion de riesgo y
sus politicas, de acuerdo con los lineamientos
definidos.

® Velar por la ejecucion de los planes de accion
definidos para los riesgos estratégicos.

Riesgo de crédito

El riesgo crediticio se refiere al riesgo de que la
contraparte incumpla sus obligaciones
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contractuales, lo que resulta en una pérdida
financiera para la empresa. La Organizacion ha
adoptado la politica de trabajar Gnicamente con
contrapartes caracterizadas por tener una solidez
financiera suficiente para justificar el
otorgamiento de crédito u obtener suficientes
garantias, donde se requiera, como un medio
para mitigar el riesgo de pérdidas financieras
como resultado del incumplimiento en los pagos.

Los gerentes financieros de cada una de las
empresas, en conjunto con las areas comerciales,
son responsables de definir:

Cupos de crédito.

Plazos de pago.

Garantias que respalden el crédito.
Descuentos financieros, de comdn acuerdo
con la Tesoreria Corporativa.

Tasa de intereses de mora, de comin acuerdo
con la Tesoreria Corporativa.

Control a pagos extractados no
contabilizados y a créditos por aplicar.
Excepciones a la politica de suspension de
despachos a clientes con vencimientos.

e Otras condiciones de venta.

Estas definiciones se concertan con la
presidencia de cada empresa.

Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar

Las empresas de la Organizacion evaltan la
historia crediticia, la informacién financiera y el
comportamiento comercial, entre otros, de los
clientes mas significativos. La exposicion
crediticia se controla de manera continua por
medio de las asignaciones de limites a los cupos
crediticios, los cuales revisa y aprueba
anualmente el jefe de crédito con la presidencia
de cada una de las emprescas.

La administracién de cada empresa define un
esquema de garantias avalado por la
Vicepresidencia Juridica, con base en el nivel de
riesgo crediticio arrojado por el estudio de
crédito de cada cliente.
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La administracion de cada empresa, por medio
de la Tesoreria Corporativa, determina la tasa de
descuento financiero otorgada a los clientes y la
tasa de intereses por mora.

La cartera esta diversificada en un gran nimero
de clientes (ninguno representa mas del 5% de
la facturacion), ubicados en diferentes industrias
y @reas geograficas. Permanentemente se revisa
el estado de la cartera y, cuando es apropiado, se
asegura la cartera y/o se utilizan los medios
legales necesarios para recuperarla.

Riesgo de liquidez

La definicion del riesgo de liquidez corresponde a
las posibles dificultades que una entidad tenga
para obtener los fondos con los que debe cumplir
los compromisos asociados con los pasivos
financieros.

La Junta Directiva ha establecido un marco
apropiado para la administracién de los
requerimientos de fondeo y administracion de la
liquidez de la Organizacion en el corto, mediano
y largo plazo.

El riesgo de liquidez se administra manteniendo
reservas adecuadas, facilidades bancarias y
cupos bancarios disponibles. Asi mismo, la
Organizacion ha definido una politica de
endeudamiento. Los requerimientos de caja se
determinan con base en los estimados de
recaudo, pagos de proveedores, ndmina, gastos
generales, impuestos, intereses y obligaciones
financieras. En caso de que alguna empresa
presente un déficit transitorio por el ejercicio
normal de sus operaciones, por requerimientos
de inversiones o por situaciones extraordinarias
que afecten en forma adversa el giro ordinario
del negocio se solicita a la Tesoreria Corporativa
la autorizacion para la toma de créditos con
companias relacionadas o con entidades
financieras. Esta definicion de la fuente de los
recursos dependera de la disponibilidad de
liquidez de la Organizacion y sus partes
relacionadas, buscando las mejores condiciones
de mercado, como también del cumplimiento de



indicadores financieros tales como deuda bruta
sobre “EBITDA”, y “EBITDA” sobre gastos de
intereses. Se define “EBITDA” como el resultado
de actividades de operacion mas depreciaciones
y amortizaciones, y menos o mas otras
ganancias o (pérdidas).

La liquidez se revisa a diario y se estudian los
flujos de caja proyectados a tres (3) meses. El
nivel de la caja promedio fue de $134.000 en
2016y $135.000 en 2015. El efectivo y
equivalentes de efectivo representan 12% y 8 %
de los activos corrientes a 31 de diciembre de
2016y 2015, respectivamente.

Las companias que de acuerdo con el
presupuesto de inversiones aprobado por la
Junta Directiva requieren financiar compras de
bienes de capital, toman créditos de largo plazo,
los cuales negocia la Tesoreria Corporativa. La
vida media de la deuda de la Organizacion es de
3,28 afos en 2016 (3,93 afos en 2015). La
deuda de largo plazo representa 72 % de la
deuda total a 31 de diciembre de 2016,y 86 % a
31 de diciembre de 2015.

Cada mes se revisan los indicadores antes
mencionados para cada una de las companias
de la Organizacion.

Las entidades financieras evaltan los cupos
anualmente de acuerdo con los resultados de la
Organizacion. Los cupos bancarios aprobados
ascienden a $2.500.000 aproximadamente y el
cupo utilizado es el 63 % al cierre de diciembre
de 20176.

Riesgo de mercado

Los riesgos de mercado, tales como el cambiario
y de tasas de interés, se gestionan con la toma
de coberturas para tasa de cambio y/o tasa de
interés, seglin la exposiciéon de la Organizacion.
Todas estas transacciones se valoran como flujo
de efectivo o valor razonable, dependiendo del
objetivo definido cuando se toman.

Riesgo de moneda

La Organizacion esta expuesta al riesgo de
moneda en las ventas, las compras y los

préstamos denominados en una moneda
distinta a su moneda funcional. Basicamente, la
exposicion se presenta frente al délar en aquellos
paises donde esta moneda no es la moneda
funcional.

Andalisis de sensibilidad

Tomando todas las cuentas del estado de
situacion financiera que registran partidas en
moneda extranjera, donde la variacion en la tasa
de cambio se registra en el estado de resultados
como diferencia en cambio, se calculo la
exposicion neta de la Organizacion y su efecto
sobre los resultados.

Suponiendo que lo Gnico que varia es la tasa de
cambio y todas las dema@s variables permanecen
iguales, se calculd qué efecto tendria en los
estados financieros de los anos 2016 y 2015 una
variacion de la tasa de cambio de 10% de la
moneda funcional frente al délar. Ante una
variacion de la tasa de cambio de 10%, el estado
de resultados registraria una diferencia en
cambio a favor (si hay devaluacién) o en contra
(si hay revaluacién) por $700, aproximadamente,
para el afio 2016, y de cerca de $4.200 para el
ano 2015.

Para contrarrestar el impacto de las variaciones
en la tasa de cambio, la Organizacién toma
coberturas cambiarias, generalmente forwards
con vencimientos inferiores a un afo. Todos los
contratos de cobertura se valoran al cierre de
cada mes y dicha cobertura afecta el estado de
resultados si son coberturas de valor razonable, o
los otros resultados integrales si son coberturas
de flujo de efectivo, aun cuando al vencimiento
la utilidad o pérdida de dicha cobertura se
registra en el estado de resultados.

Riesgo de tasa de interés

La Organizacion estd expuesta al riesgo de tasa
de interés, puesto que tiene obligaciones
financieras por valor de $1.619.955 y
$1.575.158 a 31 de diciembre de 2016 y 2015,
respectivamente. Es decir, que incrementos o
reducciones de la tasa de interés impactan el
flujo de caja de la Organizacion.
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Las tasas de interés pueden verse afectadas por
diferentes factores, tales como el IPC, la base
utilizada en el pais que se toma el crédito y/o la
tasa de cambio si el crédito se toma en una
moneda diferente a la moneda funcional del
pais donde opera la Organizacion.

Anadalisis de sensibilidad

A diciembre de 2016 y 2015 el costo promedio
deladeudafueel9,6% EA.y7,6% EA,
respectivamente. Suponiendo un escenario
donde otras variables permanezcan estables, un
incremento de 100 puntos basicos de la tasa de

interés impactaria el estado de resultados del
afio 2016y 2015 en $16.000 y $15.800,
aproximadamente, y viceversa.

Transacciones de cobertura

La Organizacion adquiere derivados de cobertura
tales como forwards para protegerse de las
fluctuaciones de la tasa de cambio que afectan
los flujos de efectivo. Asimismo, también
contrata swaps de tasa de interés para cubrir el
riesgo de las variaciones en la tasa de interés.
Todos los contratos de cobertura se valoran al
cierre de cada mes y se registran contablemente.

2/ « Transacciones y saldos con partes relacionadas

Las transacciones entre companias subsidiarias de la Organizacion se han eliminado en la
consolidacion y no se revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias,
incluyendo el nombre, domicilio, y porcentaje de participacion y principales datos financieros,
antes de consolidacion, se presentan en el Anexo 1.

Durante los anos 2016 y 2015 las companias realizaron transacciones con asociadas, negocios
conjuntos y otras partes relacionadas, asi:

Costos | Cuentas Cuentas

Ano 2016 Pais + Ingresos : ygastos i por cobrar i por pagar

Asociadas y negocios conjuntos

EXLService Colombia S.A.S. Colombia 191 - 26

Industrias Lehner S.A. Colombia -+ 356 - -
Royal Rental Colombia S.A.S. Colombia 240 21 41 12
Securid S.AS. Colombia ! 23 . 482 473 408
Tukasa S.AS. en liquidacion Colombia 121 ¢ - - -
Zonameérica Usuario Operador de ; ; ;

Zona Franca S.AS. Colombia - - 1.768

Otras partes relacionadas ' ' '

Accionistas Colombia - - 28

Alcard S.A. Argentina ! 58 ! - -

Amsel Inversiones S.A. Colombia - 4243 6.035 -
Bimex Colombiana Ltda. Colombia 100 - - 502
Carvajal S.A. Venezuela 424 . 86 180 -
Dislivenca C.A. Venezuela | - 3 -

Forco S.A. Colombia - 3 - -
Fundacion Carvajal Colombia 285 259 160 171
Inversantamonica S.A. Colombia :  4.024 . 40.477 -
Muebles Mepal S.A. Venezuela ! 13 - - -
Proacin S.A. en liquidacion Colombia - 4 - 162
Propandina S.A. Venezuela 54 - - -
Total . 5533 | 5457 49.188 | 1.255
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_ - ' ' Costos ! Cuentas @ Cuentas
Ano 2015 Pais + Ingresos | ygastos | porcobrar  por pagar

Asociadas y negocios conjuntos

Industrias Lehner S.A. Colombia - 376

Zonamérica SAS. Colombia 74 - 7 1 1010
Otras partes relacionadas : : : :
Accionistas Colombia - -+ 15251 ¢ 6.193
Alcard S.A. Argentina 68 . 678 | - -
Amsel Inversiones S.A. Colombia - . 4013 ; 13.035 -
Bimex Colombiana Ltda. Colombia - 21 - 502
Dicar S.A. Colombia - 1 -
Forco S.A. Colombia ! - - - 371
Fundacion Carvajal Colombia 105 192 4621 476
Inversantamonica S.A. Colombia @ 3.359 -+ 39490 -
Proacin S.A. en liquidacién Colombia - 3 9 169
Total . 3606 @ 5284 . 72413 : 8721
Corto plazo
e 2016 e——; —2015 +—

Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ 8.811 $ 37.413
Cuentas por pagar a partes relacionadas 1.255 8.721
Largo plazo

——20160— . —22015 o——

Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ 40377 % 35.000

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave por el ano terminado el 31 de diciembre es como
sigue:

—0 2016 6———22015 o——

Salarios y beneficios a corto plazo $ 12148 1 $ 8.887

La Organizacion no tuvo gastos por otros beneficios a largo plazo, con su personal gerencial
clave.

La Organizacion considera como personal gerencial clave al personal que ocupa los siguientes
cargos:

e Miembros de la Junta Directiva de Carvajal S.A.

e Presidente de la Organizacion Carvajal

e Vicepresidentes Ejecutivos de la Organizacion

e Presidentes de las empresas que componen la Organizacion
e Director de Desarrollo Organizacional Corporativo.
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28 * Ingresos de actividades ordinarias

29+

Los ingresos de actividades ordinarias se descomponen asi:

Ingresos

Venta de bienes y prestacion de servicios

Otras ventas
Subtotal

Menos: devoluciones y descuentos

Total

Gastos

Los gastos se relacionan a continuacion:

De ventas:

Gastos de personal
Fletes y transportes
Arrendamientos
Impuestos
Deterioro de cartera
Publicidad

Servicios temporales
Servicios

Venta de cartera
Comisiones

Seguros

Gastos legales
Gastos de vigje

Mantenimiento y reparaciones
Depreciacion de activos

Honorarios
Asistencia técnica
Envases y empaques

Combustibles y lubricantes
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—0 2016 ¢———22015 o——

3.325.407 3.201.085
10.276 16.105
3.335.683 3.217.190
(318032) | (267.520)

§ 3.017.651 : $ 2.949.670

——2016 00— —22015 o——

113.155
117.206
32118
19.301
6.411
10.604
10.956
9.942
13.115
8.262
7.049
5.768
4153
4.473
4.032
4123
4.321
5.086
2.585

117.683
108.944
29.708
20.366
10.875
11.151
10.825
8.881
8.734
6.450
6.485
5.382
4172
4318
4.390
3.527
4015
3.466
3.441



Servicios publicos

Deterioro de inventarios
Muestras

Aseo y vigilancia
Amortizaciones

Casino y restaurantes
Atencion a clientes
Papeleria y (tiles
Contribuciones y afiliaciones
Taxis y buses

Cafeteria

Regalias

Adecuacion e instalaciones
Herramientas y equipos
Libros, suscripciones, periddicos y revistas
Deterioro de inversiones
Diversos

Total

De administracion:

Gastos de personal

Honorarios

Impuestos

Arrendamientos

Depreciacion de activos
Mantenimiento y reparaciones
Gastos bancarios y comisiones
Gastos de vigje
Amortizaciones
Contribuciones y afiliaciones
Seguros

Servicios publicos

Aseo y vigilancia

Servicios

Servicios de asistencia técnica
Servicios temporales

Deterioro de cartera

Gastos legales

Casino y restaurante
Publicidad

Adecuacion e instalaciones
Libros, suscripciones, periddicos y revistas
Papeleria y (tiles

Comisiones

Taxis y buses

Fletes y transportes

—0 2016 6—— . —22015 o——

2875 3.065
2868 2309
1356 ! 1.711
2224 1.624
520 1.254
1294 1174
507 1.059
725 | 922
926 | 826
519 | 548
288 268
_ 275
266 248
140 ¢ 184
57 168
- 35
1.001 ! 2.658
398.226 | 391.141

——<20160—  —2015 o——

92792 87.290

23271 24.279
17.697 19.880
16117 14.215
6.849 7.333
6.625 6.963
- 3.989
2673 3.424
1140 3.162
1829 2.236
2661 2.189
1715 2.107
769 1.901
1.995 ! 1.464
1727 1119
782 988
- 871

329 765
661 605
1.079 ! 617
500 571
I 496
428 483
254 456
324 346
202 238
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30

37

S

Combustibles y lubricantes
Atencién a clientes
Envases y empaques
Diversos

Total

—0 2016 e—— . —22015 o——

106 131
67 71
1 ;
1.303 2.418
$ 183.970 $  190.607

El valor de gastos de personal y depreciacion reconocidos en el costo de ventas es este:

Gastos de personal
Gastos de depreciacion

Ingresos y costos financieros

Ingresos financieros:

Intereses y otros rendimientos financieros
Descuentos

Ajuste al valor presente neto

Total

Costos financieros

Intereses y gastos bancarios

Descuentos comerciales condicionados

Costo neto por intereses por beneficios a los empleados
Ajuste al valor presente neto

Otros gastos financieros

Total

— 20160 —22015 «—

$  440.088 $ 404.461
$ 84.894 $ 90.772

— 20160— . — 2015 o——

$ 4,823 $ 3.508
(6) 112

4.764 1.398

$ 9.581 $ 5.018
$ 166.887 $  123.178
1.689 1.105

4427 4,221

129 206

820 136

$ 173.952 $ 128.846

Impuesto a las ganancias de operaciones continuas

El impuesto sobre la renta a los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el
diferido. El impuesto sobre la renta se reconoce en la cuenta de resultados, excepto en la
medida en que se refiera a partidas reconocidas en otros resultados integrales o directamente
en el patrimonio. El impuesto corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta
gravable para el ano, utilizando las tasas vigentes o a punto de aprobarse en la fecha del
balance y cualquier ajuste de impuesto por pagar con respecto a anos anteriores.

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.



El impuesto corriente en la cuenta de resultados
consolidada serd diferente del impuesto sobre la
renta pagado en el estado de flujos de efectivo
consolidado debido, principalmente, a impuestos
diferidos que surgen de las diferencias
temporarias y las fechas de pago de impuestos
sobre la renta que se producen después de la
fecha de cierre.

A. Normatividad aplicable a principales
paises

i) Colombia: las rentas fiscales se gravan a la
tarifa de 25% a titulo de impuesto sobre la
renta, exceptuando los contribuyentes que por
expresa disposicidon manejen tarifas especiales, y
a 10% las rentas provenientes de ganancia
ocasional. La base para determinar el impuesto
sobre la renta no puede ser inferior a 3% del
patrimonio liquido en el Gltimo dia del ejercicio
gravable inmediatamente anterior. La base para
determinar el impuesto sobre la renta para la
equidad - CREE no puede ser inferior a 3% del
patrimonio liquido en el Gltimo dia del ejercicio
gravable inmediatamente anterior.

La tarifa del impuesto sobre la renta para la
equidad - CREE es de 9 %. Para los afios 2015 y
2016, la ley establece una sobretasa al impuesto
sobre la renta para la equidad - CREE, a cargo de
los contribuyentes del impuesto sobre la renta y
aplica a una base gravable superior a $800 a las
tarifas de 5% y 6 % por afo, respectivamente.

En diciembre de 2016 se promulgd la ley 1819,
la cual introduce algunas modificaciones al
régimen tributario colombiano para los anos
2017 y siguientes. En la nota 39 se resumen las
principales modificaciones.

i) México: durante el ejercicio fiscal de los anos
2016y 2015, la tasa de impuesto de renta de
México fue de 30 %, la cual se aplica sobre el
resultado fiscal del ejercicio. Ademas, se
establece la participacion de los trabajadores en

las utilidades fiscales, con un porcentaje de 10 %.

iii) Per(: la tasa del impuesto de renta aplicable a
las empresas es de 28 % para los anos 2016 y

2015, la cual se aplica sobre el resultado fiscal
del ejercicio. Si la empresa distribuye total o
parcialmente sus utilidades, aplica para el afo
2016 una tasa adicional de 6,8 % sobre el monto
distribuido. Este impuesto es a cargo del
accionista, en tanto sea no domiciliado en Per(.
En el ano 2015 aplica una tasa de 4,1%.
Adicionalmente, se establece la participacion de
los trabajadores en las utilidades, con un
porcentaje de 10 %.

iv) Ecuador: de acuerdo con la Ley de Régimen
Tributario, la tarifa del impuesto sobre la renta de
las sociedades es de 22 %, pero si la sociedad
residente en Ecuador tiene accionistas
domiciliados en paises no cooperantes o de baja
o nula imposicién, la tarifa del impuesto sobre la
renta para sociedades se incrementa a 25 % vy se
aplica a la base imponible en proporcion a la
participacion de los accionistas. Si esta
propiedad supera el 50 %, se aplica un 25% ala
totalidad de la base imponible gravable.

Las sociedades constituidas en Ecuador tienen
incentivos fiscales por la aplicacion de las
inversiones que se ejecuten en cualquier parte
del territorio nacional, que consiste en la
reduccion progresiva de puntos porcentuales en
el impuesto sobre la renta. Estén sometidas a la
tarifa impositiva de 22 % en 2015, tasa que
continGa vigente en 2016. Se considera como
impuesto minimo a la renta el valor del anticipo
calculado, el cual resulta de la suma matematica
de 0,4% del activo, 0,2 % del patrimonio, 0,4 %
de los ingresos gravados y 0,2 % de los costos y
gastos deducibles. Si el anticipo es menor que el
impuesto de renta causado, este Gltimo debera
ser declarado y pagado.

v) El Salvador: durante los ejercicios fiscales de
2016y 2015 la tasa de impuesto sobre la renta
es de 30 %, la cual se aplica sobre el resultado
fiscal del ejercicio. Sin embargo, si la compafia
tiene ingresos inferiores a USD$150,000, dicho
impuesto estd sujeto a una tarifa de 25 %. Asi
mismo, en noviembre de 2015 se cre6 una
contribucion especial a grandes contribuyentes
para el plan de seguridad piblica, calculado
sobre las ganancias netas de los contribuyentes
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que sean iguales o superiores a USD$ 500,000,
con una tasa de 5% sobre dichas ganancias
netas. La contribucion serd aplicable a las
personas juridicas, sindicatos de personas,
sociedades irregulares, domiciliadas o no. Esta
contribucién tendrd una vigencia de cinco anos.
La tarifa para ganancia de capital es de 10%.

vi) Panama: de acuerdo con las disposiciones
fiscales vigentes en la RepUblica de Panamé, las
ganancias obtenidas por las empresas por
operaciones locales estan sujetas al pago del
impuesto sobre la renta a la tarifa de 25 % para
los anos 2016 y 2015. La base para determinar
el impuesto sobre la renta no puede ser inferior a
4,67 % de los ingresos gravados, siempre que
estos superen USD$1.5 millones de délares
americanos.

vii) Chile: la ley implementd sistemas separados
para las rentas de capital y las rentas de trabajo.
Las primeras se gravan con el impuesto de
primera categoria, que afecta principalmente a
las empresas. Este impuesto tiene una tasa fija
de 24% para el aho 2016y 22,5 % para 2015
sobre la base imponible, la cual se calcula
efectuandose agregados o disminuciones
ordenados por la ley. El impuesto que se pague
de esta manera es imputable contra el impuesto
global complementario, el cual grava la totalidad
de los ingresos de las personas naturales
residentes en el pais; o el adicional, que grava las
rentas de fuente chilena, de personas naturales y
juridicas que residen fuera del pais, segiin sea el
Caso.

viii) Estados Unidos: la tarifa de impuesto de
renta vigente el ano gravable 2016 oscilaba
entre 15% y 39 %. Los contribuyentes con
ingresos gravables hasta USD$335,000 aplican
una tarifa de 15 %; los contribuyentes con
ingresos gravables entre USD$335,001 y
USD$10,000,000 se gravan a la tarifa de 34 %;
los contribuyentes con ingresos gravables entre
USD$10,000,001 y USD$15,000,000 se gravan
a 35%; los ingresos superiores a
USD$15,000,001, pero inferiores a
USD$18,333,333, estan sujetos a un impuesto a
la tarifa de 38 % y los contribuyentes con
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ingresos iguales o superiores a USD$18,333,334
estan sujetos a una tarifa de impuesto de 39%.

ix) Espana: la tasa general de impuesto sobre la
renta de las sociedades en Espana es de 25 %
para los periodos impositivos que comiencen a
partir de enero 1 de 2016 (28 % en 2015). Puede
aplicarse otra tasa de impuesto, dependiendo del
tipo de sociedad que sea gravada y de la clase
de actividad. Las empresas residentes se gravan
en sus rentas mundiales.

x) Guatemala: las empresas que generan
ingresos de las actividades desarrolladas en el
pais pueden optar por someterse a imposicion
de acuerdo con uno de los siguientes regimenes
tributarios para los anos gravables 2016 y 2015:

e Régimen de utilidades de actividades
empresariales: se liquida sobre la renta
tributable que se obtiene de los ingresos
gravables menos las deducciones
autorizadas. En este sistema el impuesto se
determina y paga al final de cada trimestre,
sin perjuicio de la liquidacién tributaria que
deberd determinarse al final del periodo. La
tasa impositiva es de 25 % sobre la utilidad
neta.

e Régimen opcional simplificado de ingresos de
actividades empresariales: se liquida sobre los
ingresos netos de la sociedad. El impuesto se
paga en concepto de retenciones tributarias
planas o mediante remesas directas a la
oficina fiscal, efectuadas mensualmente
dentro de los diez primeros dias habiles del
mes siguiente a la fecha de la factura. La
tarifa es de 5% para ingresos inferiores a
$30.000 quetzales y de 7 % para ingresos
superiores.

xi) Puerto Rico: las empresas domiciliadas en
Puerto Rico estdn sujetas al impuesto sobre la
renta por sus rentas mundiales. La tasa del
impuesto sobre la renta de las sociedades oscila
entre 20% y 39 %. La tasa de impuesto sobre la
renta para sociedades se compone de un
impuesto a una tarifa general de 20% y una
sobretasa gradual, calculada con base en el



impuesto sobre la renta neta. Esta sobretasa se
calcula sobre la renta neta gravable sujeta al
impuesto regular menos una deduccién al
impuesto por el monto de USD$25,000. La tarifa
aplicable a la sobretasa es la siguiente:

® 5% para utilidades hasta USD$75.000.

e USD$3,750 mas 15% sobre utilidades entre
USD$75,001 hasta USD$125,000.

e USD$11,250 més 16 % sobre utilidades entre
USD$125,001 hasta USD$175,000.

e USD$19,250 més 17 % sobre utilidades entre
USD$175,001 hasta USD$225,000.

e USD$27,750 més 18 % sobre utilidades entre
USD$225,001 hasta USD$275,000.

® USD$36,750 mas 19 % sobre utilidades
superiores a USD$275,001.

B. Impuesto a las ganancias

La norma local prevé el calculo de un impuesto
minimo alternativo (AMT, por sus siglas en
inglés), el cual se estructura como un sistema
fiscal independiente con sus propias deducciones
y limitaciones de crédito permitidas.

xii) RepUblica Dominicana: las sociedades
residentes estdan sujetas a impuestos sobre sus
ingresos de origen dominicano y sobre sus
ingresos provenientes de fuentes extranjeras,
tales como dividendos e intereses de los bonos
adquiridos en el extranjero. Una empresa
extranjera se considera domiciliada en la
Repablica Dominicana si tiene su actividad
principal o su gestion efectiva ubicada en el pais.
La tasa de impuesto sobre la renta por el ano
fiscal 2016 para las empresas es de 27 % . Existe
un sistema de impuesto minimo, denominado
impuesto sobre activos, cuya base imponible es
el valor neto contable de los activos del
contribuyente a una tarifa de 1%.

Impuesto a la renta corriente y diferido en los estados de resultados

El gasto por impuesto de renta es el siguiente:

Impuesto de renta

Impuesto para la equidad - CREE
Total impuesto corriente
Impuesto diferido - Ingreso

Total impuesto a las ganancias

2016 2015 e
$ 57.385 $ 57.767
6.590 13.196
63.975 70.963
(15.728) (13.582)
$ 48.247 $ 57.381

En jurisdicciones como Colombia, Panamé, Ecuador y El Salvador, entre otras, el impuesto de renta
corriente se causa sobre bases de impuestos minimos y no sobre las utilidades o pérdidas del ejercicio,
lo que puede generar una distorsion en la tasa nominal de los paises.

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.

O—



Impuesto a las ganancias reconocido en ganancias o pérdidas

—0 2016 ¢—— . —22015 o——

Con respecto al afio actual $ 68477 % 69.433
Con respecto a anos anteriores (4.502) 1.530
Total impuesto corriente $ 63975  $ 70.963

C. Tasa efectiva de impuestos a la renta

La tasa efectiva de impuestos difiere de la tasa tedrica, por el efecto que se produce al aplicar
las normas tributarias. Como parte de la regulacion fiscal se tienen beneficios tales como
ingresos no gravados (por ejemplo, los dividendos o los incentivos a la investigacion, entre
otros); igualmente, hay deducciones fiscales restringidas, como es el caso del gravamen al
movimiento financiero —que solo es deducible en Colombia en 50 %, no deducibilidad de
impuestos, provisiones, costos y gastos de ejercicios anteriores, multas, sanciones, etc. En
algunos paises, como Colombia y Per(, la posibilidad de firmar con el Estado contratos de
estabilidad juridica permite tener mayor tranquilidad y evitar sobresaltos en las cargas fiscales;
con estos contratos se permite deducir mayores gastos por inversion en activos fijos reales
productivos, inversiones en ciencia y tecnologia, donaciones, amortizar fiscalmente la plusvalia
y aplicar métodos de depreciacion y amortizacion diferentes a los que establece la norma
contable.

Todos estos tratamientos especiales hacen que la tasa efectiva de tributacion difiera con
respecto a la tarifa teérica en cada pais. A continuacion se presenta la conciliacion entre la
tasa media ponderada calculada del gasto por impuesto sobre la renta, que es generalmente
aplicable a las empresas de la Organizacion, y la tasa efectiva de impuestos para los periodos
terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015:

—0 2016 6—— . —22015 o——

Gasto impuesto a la tasa impositiva aplicable 25,5% 36,7 %
Efecto gastos no deducibles 1192% 113,4%
Efectos ingresos no gravados -138% -12,4%
Efecto deducciones fiscales -118,6 % -115,8%
Otros efectos impositivos 201% 6,8 %
Total impuestos a las ganancias 323% 28,7%

El gasto por impuesto a la tasa impositiva aplicable se calcula utilizando el promedio
ponderado de las tasas de impuestos aplicables en cada uno de los paises donde opera la
Organizacion. Los ingresos no gravados corresponden principalmente al impacto de los
ingresos por dividendos de las inversiones; las deducciones fiscales corresponden
principalmente a la amortizacion fiscal de plusvalia y a la deduccién por inversion en activos
fijos.
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D. Impuesto diferido a la renta

El impuesto diferido se reconoce utilizando el
método del pasivo sobre las diferencias
temporarias imponibles entre la base tributaria y
la contabilidad. No se reconoce impuesto
diferido por las diferencias temporarias relativas
a inversiones en subsidiarias, en la medida en
que es probable que no vayan a revertirse en un
futuro previsible.

El monto de impuesto diferido proporcionado se
basa en la forma esperada de realizacion o
liquidacion del valor en libros de los activos y
pasivos, utilizando las tasas fiscales que sean de
aplicacion en el periodo en que las diferencias
temporarias se reserven, usando tasas fiscales
aprobadas o practicamente aprobadas a la
fecha del estado de situacion financiera.

Un activo por impuesto diferido se reconoce solo
en la medida en que sea probable que habré
suficientes beneficios fiscales futuros contra los
que puede utilizarse el activo. Los impuestos
diferidos activos se reducen en la medida en que
ya no sea probable que el beneficio fiscal futuro
se haga realidad.

Tasa nominal

1. Argentina

2. Chile

3. Costa Rica

4, Ecuador

5. El Salvador

6. Espana

7. Guatemala

8. México

9. Panama

10. Per(

11. Puerto Rico

12. Republica Dominicana
13. Estados Unidos

Para las empresas que operan en Colombia las
tasas de impuestos aplicables para las
diferencias temporarias que se revierten en 2016
es de 40 %, comprendida por un 25% de
impuesto sobre la renta, un 9 % de impuesto al
CREE y un 6% de sobretasa de CREE.

Para las diferencias temporarias originadas en
2016 se aplicaron las siguientes tarifas como
consecuencia de la reforma tributaria (ley 1739
de 2014), la cual cre6 una sobretasa al CREE
para los contribuyentes que tengan una base
gravable de CREE superior a $800. Las tarifas
establecidas fueron:

e Ano 2015:5%
e Ano 2016:6%.

El efecto acumulado de la tarifa ordinaria de
renta, mas la tarifa CREE, mas la sobretasa al
CREE, da las siguientes tarifas acumuladas:

e Ano 2015:39%
® Ano 2016: 40%.

Para otras jurisdicciones, la tasa aplicable para
las diferencias temporarias corresponde a la tasa
nominal del pais, que se detalla a continuaciéon:

2016 2015
350% 350%
240% 22,5%
30,0% 30,0%
220% 22,0%
350% 350%
250% 28,0%
250% 250%
30,0% 30,0%
250% 250%
28,0% 28,0%
39,0% 39,0%
27,0% 27,0%
340% 34,0%
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Los impuestos diferidos activo y pasivo se registraron por los siguientes conceptos:

Impuesto diferido activo

— ¢20160—.— 2015 o——

Inventarios $ 1126 ¢ $ 6.274
Pasivos estimados y provisiones 5.164 5.805
Cartera 7.651 4,964
Depreciacion 4590 4.791
Beneficios extralegales 4,076 3.586
Pensiones de jubilacion 2949 3.331
Pasivos diferidos - 1.886
Cargos diferidos e intangibles 999 992
Ajustes por inflacion 10.878 12.069
Pérdidas fiscales 82.226 58.828
Coberturas 782 10.285
VPN cuentas por cobrar 3.605 5.155
Otros 11.2717 7.545
Compensacion con pasivo diferido (99.778) (69.298)
Total § 35539 §  56.213

Impuesto diferido pasivo

—0 2016 ¢———22015 o——

Propiedad, planta y equipo $ 80.471 % 74.461
Depreciacion 44811 51.753
Inventarios 2067 1.832
Depreciacion flexible 10.907 11.575
VPN cuentas por pagar 5.128 5.342
Otros 3934 991
Compensacion con activo diferido (99.778) (69.298)
Total $ 47540 | $ 76.656

—F e Activo &——

Saldo a 31 de diciembre de 2014 $ 51.930
Venta de subsidiarias (4)
Diferencia en cambio 2.547
Cargos del ano

Estado de resultados 22143
Otros resultados integrales 493
Compensacion (20.896)
Saldo a 31 de diciembre de 2015 $ 56.213
Diferencia en cambio (1.297)
Cargos del ano

Estado de resultados 19.213
Otros resultados integrales (9.883)
Compensacion (28.707)
Saldo a 31 de diciembre de 2016 $ 35.539
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—— e Pasivo e——

Saldo a 31 de diciembre de 2014
Venta de subsidiarias

Cargos del ano

Estado de resultados

Patrimonio

Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2015
Diferencia en cambio

Cargos del ano

Estado de resultados

Otros resultados integrales
Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2016

$ 86.516
2.337

8.561
138
(20.896)

$ 76.656
(3.847)

3.485
(47)
(28.707)

$ 47.540

A 31 de diciembre de 2016 la Organizacion tiene pérdidas fiscales por valor de $84.504, sobre
las cuales no se ha reconocido impuesto diferido activo, debido a la incertidumbre existente

en las utilidades fiscales futuras de las empresas correspondientes. El 100 % de estas pérdidas

fiscales han sido generadas por subsidiarias en Colombia y pueden utilizarse de manera

indefinida.

E. Activos y pasivos por impuestos corrientes

Los saldos del activo y el pasivo por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes:

Impuesto a las ventas

Impuesto de renta y complementarios

Otros

Total

Pasivos por impuestos corrientes:

Impuesto a las ventas

Impuesto de renta y complementarios

Otros

Total

F. Impuesto a la riqueza

De acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de laley 1739 de 2014, que adiciona el articulo

—0 2016 ¢———22015 o——

$ 28487 % 31136
84991 84.341

4,558 8.120

§ 118036 . $  123.597

—0 2016 ¢———22015 o——

$ 36263 | § 43759
39.402 22,678

9317 | 10332

§ 84962 . § 76769

297-2 del estatuto tributario colombiano, la causacion del impuesto a la riqueza se realizara el
1° de enero de los anos 2015, 2016 y 2017, y serd imputado a las reservas patrimoniales sin
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afectar las utilidades del ejercicio, de
conformidad con el articulo 10 de la misma ley.
Para los anos 2016 y 2015 se reconocieron, con
cargo a reservas acumuladas a disposicion del
maximo organo social, $10.011y $14.443,
respectivamente, por este concepto.

G. Precios de transferencia

En la medida en que las sociedades colombianas
realizan operaciones con companias vinculadas
del exterior, con companias ubicadas en zonas
francas y realizan transacciones con entidades
ubicadas en paises no cooperantes o de baja o
nula tributacion, dichas sociedades se
encuentran sujetas a las regulaciones que, con
respecto a precios de transferencia, introdujeron

en Colombia las leyes 788 de 2002 y 863 de
2003. Por tal razén, las sociedades colombianas
de la Organizacién han realizado los estudios
técnicos sobre las operaciones efectuadas
durante 2015 y se concluyé que no existen
condiciones para afectar el impuesto de renta de
ese ano.

A la fecha no se han completado los estudios
técnicos por las operaciones realizadas con
vinculados del exterior durante el periodo 2016.
Sin embargo, la Administracion ha revisado y
considera que las operaciones tuvieron un
comportamiento similar a las realizadas durante
el ano 2015, por lo cual se considera que no
existird un impacto de importancia en la
declaracién de la vigencia del 2016.

32 « Utilidad (pérdida) procedente de operaciones discontinuas

La utilidad o pérdida de operaciones discontinuas se compone principalmente del resultado de
las lineas de negocios que la Organizacion ha clasificado como mantenidas para la venta (ver
Nota 11) y los resultados y la ganancia (pérdida) en la venta de las lineas vendidas durante el

ano (ver Nota 12).

El resultado combinado de las operaciones discontinuas por el afno terminado el 31 de

diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

Operaciones discontinuas

Ingresos

Costos de ventas

Otros ingresos

Gastos de ventas

Gastos de administracion
Otros gastos

Otras ganancias (pérdidas)
Pérdida antes de impuestos

Gasto por impuestos a las ganancias

Pérdida después de impuestos

Pérdida de control en subsidiarias
Provision activo neto

Ganancia (pérdida) en venta de operaciones incluyendo la

realizacion de la reserva del ajuste por conversion

Utilidad (pérdida) procedente de operaciones discontinuas $

INFORME ANUAL 2016
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— 20160— . — 2015 o——

§ 164976 | $ 272327

(86.465) (182.412)

3.583 4,231

(65.590) (80.976)

(16.863) (16.520)

(9.916) (11.830)

(434) 17

$  (10709) :$  (15.163)

(1.032) (481)

$  (11.741)  §  (15.644)

- (2.785)

(1.84L) -
46.525

32.940 $  (18.429)




A continuacion se relaciona el resultado neto consolidado en la venta de operaciones durante el afio
2016, en el cual la principal venta fue la del negocio de Contenidos Educativos (ver Nota 12).

Consideracion recibida

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuenta por cobrar

Inversion

Total consideracion recibida

Analisis de activos y pasivos sobre los que se pierde control

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios, neto

Propiedades, planta y equipo, neto
Otros activos no financieros

Total activo

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Obligaciones laborales

Provisiones y otros pasivos

Total pasivo

Activo neto vendido

Ganancia (pérdida) en la venta de lineas de negocios
Consideracion recibida

Activo neto vendido

Realizacion del ajuste por conversion

Otros costos de la venta

Ganancia en la venta antes de impuestos

Impuestos en la transacciéon

Ganancia neta en la venta de lineas de negocios

—e Jotal e——

$ 50.616
3.113
8.476

$ 62.205

6.100
17.312
11.989

8.101

6.346

$  49.848

23.808
3.558
9.446

$ 36.812

$ 13.036

62.205
(13.036)
9.985
(12.142)

$  47.012

(487)

$  46.525
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33 « Segmentos de operacion

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

e Disefo, produccion y distribucion de soluciones integrales de empaques — Carvajal
Empaques.

e Produccion y distribucion de papel — Carvajal Pulpa y Papel.

e Produccion y comercializacion de cuadernos, (tiles escolares y papeleria para oficina —
Carvajal Educacion.

e Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de
procesos — Carvajal Tecnologia y Servicios.

Las politicas contables de los segmentos son las descritas en las principales politicas y
practicas contables de la Organizacion. La Organizacion evalGa 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 Organizacion sobre los que debe informarse son unidades estratégicas de
negocio que ofrecen diferentes productos y servicios, y que son gestionados separadamente,
porque cada negocio requiere diferentes tecnologias y estrategias.

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

A continuacion se presenta un andlisis de los resultados, activos y pasivos de los diferentes
segmentos de la Organizacion Carvajal:
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34 « Capital

El capital de las matrices de la Organizacién Carvajal a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es

como sigue:
) : Namero de © Acciones : Valor nominal ; Capital a
Pais . acciones ordinarias :  suscritas  : poraccionen i saldo
autorizadas : ypagadas : moneda local i histdrico
Carvajal SA. Colombia |  2.000.000.000 | 1.636.929.895 : COP$ 1 : $ 1.637
Carvajal Propiedades e Colombia @ 12.000.000.000 : 6.482.191.484 : COP$ 1 % 6482
Inversiones S.A. ; ; ; ;
Saldo a 31 de diciembre ; ; ; ;
de 2016y 2015 : : E +$ 8119

La Organizacion Carvajal mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion a 31 de diciembre de 2016 y 2015 siguen a
continuacion:

- Acciones suscritas ©  Acciones : Acciones en
31 de diciembre de 2016 y pagadas : readquiridas | circulacion
Carvajal S.A. 1.636.929.895  16.382.024 @ 1.620.547.871
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 6.482.191.484 - | 6.482.191.484

i Acciones recibidas en prenda !

Acciones ©  Acciones : con tenencia de titulo y cesion | Acciones en
31 de diciembre de 2015 ysgagatggs : readquiridas : de derechos de accionistaen i circulacion
. : favor de Carvajal S. A. :
Carvajal S.A. 1.636.929.895 . 14.135.787 . 2.246.237 +1.620.547.871
Carvajal Propiedades ; ; ;
e Inversiones SA. 6.482.191.484 . - - ¢+ 6.482.191.484

35 ¢ Reservas

La naturaleza, propoésito y movimiento de las reservas siguen a continuacion:

— e20160— . — 2015 «——

Legales y estatutarias

Reserva legal 4.243 4.243
Reserva para financiaciéon de nuevos proyectos 40381 40.381
Reserva para futuras capitalizaciones 71.717 -
Total 116341 | 44.624
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Las reservas legales y estatutarias se componen de acuerdo con topes exigidos por la ley. En
generdl, se utilizan eventualmente para transferir las ganancias provenientes de los resultados
acumulados con fines de apropiacion. No existe una politica para transferencias regulares.
Puesto que la reserva general se crea a partir de una transferencia de un componente a otro y no
es una partida de otro resultado integral, las partidas incluidas en la reserva general no se
reclasificar@n posteriormente a ganancias o pérdidas.

¢ 2016 2015
Reservas de ORI
Conversion de moneda extranjera (106.321) (36.655)
Coberturas de flujo de efectivo 9.458 (4.544)
Total reservas de ORI (96.863) (41.199)

Reserva por conversiéon de moneda extranjera

¢ 2076 e 2015
Saldo al inicio del periodo $  (36.655) $  (10.601)
Diferencias en cambio de partidas que forman parte
de un negocio en el extranjero (69.666) (26.054)
Saldo al final del periodo $ (106.321) $ (36.655)

Las diferencias en cambio, relacionadas con la conversién de ganancias o pérdidas y de los
activos netos de las operaciones en el extranjero de la Organizacion, de sus monedas funcionales
ala moneda de presentacion de la Organizacién se reconocen directamente en otro resultado
integral y se acumulan en la reserva de conversion de moneda extranjera. Las diferencias en
cambio previamente acumuladas en la reserva de conversion de moneda extranjera se
reclasifican en ganancias o pérdidas en la disposicion de la operacion en el extranjero.

Reserva de coberturas

¢ 2016 e 2015
Saldo al inicio del periodo $ (4.54L) $ (6.719)
Ganancia (pérdida) que surge de cambios en el
valor razonable de los instrumentos de cobertura
suscritos para cobertura de flujo de efectivo 14.002 2175
Saldo al final del periodo $ 9.458 $ (4.544)

La reserva de coberturas representa la porcion de las ganancias y pérdidas acumuladas sobre los
instrumentos de cobertura considerada efectiva en las coberturas de flujo de efectivo. La
ganancia o pérdida acumulada sobre los cambios de valor razonable del instrumento de
cobertura que es reconocida y acumulada en la partida de reserva de coberturas se reclasifica a
ganancias o pérdidas solo cuando la transaccién cubierta afecte ganancias o pérdidas, o se
incluye como un gjuste de base a la partida cubierta no financiera en consistencia con la politica
contable pertinente.
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37

Dividendos

Los valores distribuidos a los propietarios de la controladora en el periodo fueron:

— e20160—.— 22015 o——

Dividendos pagados $ 21607 % 15.441
Dividendos pagados a terceros 15.148 14.626
Dividendos cargados a cuentas por cobrar 19.835 -
Dividendos decretados en asamblea de accionistas $ 9.918 $

de Carvajal S.A. celebrada el 24 de noviembre de
2016, de $6,1200 por cada una de las
1.620.547.871 acciones suscritas, pagadas y en
circulacion

Dividendos decretados en asamblea de accionistas $ 31873 %
de Carvajal S.A,, celebrada el 31 de marzo de 2016, :
de $19,6680 por cada una de las 1.620.547.871

acciones suscritas, pagadas y en circulacion

Dividendos decretados en asamblea de accionistas $ - $ 20.590
de Carvajal S.A,, celebrada el 26 marzo de 2015, de ;

$19,668 por cada una de las 1.620.547.871

acciones suscritas, pagadas y en circulacion

Dividendos decretados en asamblea de accionistas $ 18.224 $ 10.943
de las subsidiarias de Carvajal S.A., a los accionistas :
terceros

El 27 de febrero de 2017 la Junta Directiva de Carvajal S.A. aprobd una propuesta de
distribucion de utilidades por valor de $ 23.272, equivalente a $14,36088 por accion en
circulacion (1.620.547.871). Teniendo en cuenta que es una propuesta que serd llevada para la
aprobacion de la asamblea de accionistas que se celebrard en marzo de 2017, los dividendos
no han sido provisionados ni reconocidos como distribucién a los propietarios en los estados
financieros a 31 de diciembre de 2016.

Gestion de capital

La Organizacion gestiona de manera activa una base de capital para cubrir los riesgos
inherentes a sus actividades. La adecuacion del capital de la Organizacion es monitoreada
usando entre otras medidas los indicadores establecidos en el esquema de gobierno
corporativo a través del cual la Junta Directiva de la Organizacion define la politica de
endeudamiento. La estrategia general de la Organizacion no se ha alterado en comparacion
con el ano 2015.

Los objetivos de la Organizacion cuando gestiona su capital, que es un concepto mas amplio
que el patrimonio neto que se muestra en el estado de situacion financiera consolidado, son:

INFORME ANUAL 2016
CARVAJALSA.



(i) salvaguardar que los negocios de la
Organizacion sean capaces de continuar
como empresas en marcha;

(i) asegurar que se maximice el retorno a los
accionistas y los beneficios a los otros
participantes, a través de la optimizacion del
balance entre deuda y capital, y

(iii) mantener la base de capital necesaria
para apoyar el desarrollo de sus actividades.

La Organizacion no esta sujeta a
requerimientos externos de capital.

En términos de indicadores, la Organizacion
gestiona su nivel de capital a través del
monitoreo de su nivel de endeudamiento, el

cual busca disminuir por medio de la
generacion de flujos de caja operativos. El
principal indicador utilizado para este
seguimiento es el indice Deuda bruta /
EBITDA.

Para este proposito la deuda bruta se define
como las obligaciones o préstamos con
entidades financieras y titulos de deuda
emitidos y el EBITDA se define como el
resultado de actividades de operacién mas
depreciaciones, amortizaciones y menos o
mas otras ganancias (pérdidas).

El'indice de deuda bruta sobre EBITDA de la
Organizacion a 31 de diciembre de 2016 y
2015 es el siguiente:

Deuda Bruta
EBITDA
Deuda Bruta / EBITDA

38 « Razones financieras

——20160— . —2015 o——

1.619.955 1.575.178
389.456 404.671
416 3,89

Liquidez
Razon corriente
Razon acida

Rentabilidad
Margen de contribucion
Margen operacional

Eficiencia
Cubrimiento de intereses

Ebitda
Deuda neta sobre Ebitda
Deuda bruta sobre Ebitda
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106 1.43

077 1.01
2813% 30,12%
10.38% 10.64%

195 255
389.456 | 404.671

376 3,60

416 3.89



39 « Reforma tributaria

A. Colombia

A continuacién se resumen algunas modificaciones al régimen tributario colombiano para los

anos 2017 y siguientes, introducidas por la ley 1819 de diciembre 29 de 2016.

Impuesto sobre la renta de personas juridicas

e Se unifica el impuesto sobre la renta y el impuesto sobre la renta para la equidad - CREE. La

tarifa general para 2017 es de 34 % ; para los anos 2018 y siguientes serd de 33 %.
Se creq, para 2017 y 2018, una sobretasa del impuesto sobre larentade 6% y 4%,
respectivamente, para los contribuyentes cuya base gravable sea igual o superior a $800.

La sobretasa estd sometida a un anticipo de 100 % del valor de la misma, calculado sobre
la base gravable del impuesto de renta sobre la cual el contribuyente liquidé el mencionado
impuesto en el ano gravable inmediatamente anterior.

La tarifa general del impuesto sobre la renta y su correspondiente sobretasa se resume as:

2017
2018
2019

La tarifa del impuesto sobre la renta para usuarios de zona franca se fij6 en 20 %, excepto para
los contribuyentes que han suscrito contratos de estabilidad juridica, los cuales mantendran la

Tarifa

34%
33%
33%

Sobretasa
6%
4%
0%

Total

40%
37%
33%

tarifa estable, pero no estaran exonerados del pago de aportes parafiscales.

® Se incrementa el porcentaje para el calculo de renta presuntiva de 3,0% a 3,5%.

® Se establece para los contribuyentes obligados a llevar contabilidad la determinacion de la

base gravable y la valoracion de los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos, la aplicacion
de los sistemas y principios de reconocimiento y medicion de los marcos técnicos
normativos contables vigentes en Colombiga, es decir, las Normas de Informacion
Financiera (NIF) aceptadas en Colombia, cuando la ley tributaria remita de manera
expresa a ellas y siempre que no disponga en forma manifiesta un tratamiento diferente.
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Para efectos tributarios, se define el peso
como moneda funcional.

La diferencia en cambio solo tendra efectos
tributarios cuando sea efectivamente
realizada.

Los activos fijos y los activos amortizables
poseidos al cierre del afio 2016 podran ser
depreciados utilizando la vida Gtil remanente
y los métodos vigentes al cierre del afio 2016.

La tasa por depreciacion serd la establecida
por la técnica contable, siempre que no
exceda las tasas maximas establecidas por el
gobierno nacional para los activos adquiridos
a partir de 2017, las cuales oscilaran entre
222% y33%.

e Seintroduce el régimen de entidades

controladas del exterior (ECE), aplicable a
personas naturales y juridicas residentes en
Colombia que tengan directa o
indirectamente una participacion igual o
superior a 10 % en el capital de la entidad
controlada del exterior (ECE) o en los
resultados de la misma.

Dentro de este régimen se consideran ECE los
vehiculos de inversion tales como sociedades,
patrimonios autonomos y fondos de inversion
colectiva, entre otros, que cumplan las
condiciones para ser considerados como una
entidad o parte relacionada para efectos del
régimen de precios de transferencia.

Los contribuyentes sujetos al réegimen ECE
para efectos del impuesto sobre la renta
deberan reconocer de manera inmediata la
utilidad derivada de los ingresos pasivos
obtenidos por la ECE, en proporcién a su
participacion en el capital de la ECE o en los
resultados de estaq, sin tener que esperar la
distribucion a Colombia.
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Se definen como ingresos pasivos los
dividendos de una sociedad o vehiculo de
inversion, siempre que esta sea controlada de
manera indirecta por residentes fiscales en
Colombia; los intereses y rendimientos
financieros; los ingresos por explotacion de
intangibles; los ingresos por la enajenacion
de activos que generan rentas pasivas; los
ingresos por enajenacion o arrendamiento de
bienes inmuebles; los ingresos por la compra
o venta de bienes corporales que son
adquiridos o enajenados a una entidad
relacionada; los ingresos por la prestacion de
servicios técnicos, de asistencia técnica,
administrativos, de ingenieria y arquitectura,
cientificos, calificados, industriales y
comerciales, en una jurisdiccion distinta a la
de residencia o ubicacion de la ECE. El
residente colombiano obligado a aplicar el
régimen ECE podra solicitar crédito tributario
por los impuestos pagados en el exterior con
respecto a dicho ingreso.

Los beneficios distribuidos por una ECE que
ya hayan tributado en Colombia bajo el
régimen ECE seran considerados ingresos no
constitutivos de renta ni ganancia ocasional
en el momento de ser percibidos en el pais.

La tributacion de dividendos sobre las
utilidades obtenidas a partir del afo 2017
ser@ la siguiente:



Personas naturales residentes

Clasificacion Monto Tarifa
Recibidos en calidad de $ i 0%
no gravados : 19 : 5%
: $ 32 10%

Clasificacion Tarifa
Recibidos de sociedades nacionales en 35% mas 5%
calidad de gravados E 010% dela
tabla anterior
Recibidos de sociedades extranjeras 35%

Sociedades extranjeras o personas naturales no residentes

Clasificacion Tarifa
Recibidos en calidad de no gravados 5%
Recibidos en calidad de gravados o de sociedades extranjeras 35% mas 5%

.......................................................................................................

e Las pérdidas fiscales generadas a partir de 2017 podran compensarse con rentas liquidas
ordinarias obtenidas dentro de los 12 afios siguientes. Hasta antes de entrar en vigencia
esta ley, las pérdidas fiscales podian compensarse indefinidamente.

® Eltérmino de firmeza de las declaraciones de renta y sus correcciones serd:

General 3 anos
Sujeto a precios de transferencia 6 afos
Cuando se determinen o compensen pérdidas fiscales 12 anos

Si la pérdida se compensa en los Gltimos 2 anos de los
12, el término de firmeza se extendera 3 anos mas. 15 anos

Principales cambios en IVA

® La tarifa general del impuesto sobre las ventas es de diecinueve por ciento (19 % ); hasta
el ano 2016 era de dieciséis por ciento (16 % ).

e Se ampli6 el hecho generador de IVA a la venta de bienes en general, que se extendié a
bienes intangibles asociados con la propiedad industrial.

e Se aumentd el periodo para la aceptacion de IVA descontable, de dos a tres periodos

bimestrales.
INFORME ANUAL 2016
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B. Pera

A continuacion se resumen algunas modificaciones introducidas al régimen tributario peruano y que
entran en vigencia a partir de 2017:

Decreto legislativo 1261 — Impuesto a la renta y dividendos
e Se haincrementado la tasa del impuesto sobre la renta corporativo a 29,5 %.

e La tasa del impuesto a la renta sobre dividendos es de 5% para los dividendos y otras formas de
distribucion de utilidades que pongan a disposicion en efectivo o en especie, lo que ocurra primero,
a partir de enero 1 de 2017.

e Alos resultados acumulados u otros conceptos susceptibles de generar dividendos gravados,
obtenidos entre enero 1 de 2015 y diciembre 31 de 2016 que formen parte de la distribucion de
dividendos o de cualquier otra forma de distribucion de utilidades se les aplicara la tasa de 6,8 %,
salvo a los resultados acumulados obtenidos hasta 31 de diciembre de 2014, a los cuales se le
aplicard la tasa de 4,1 %.

Ejercicio gravable Tasa corporativa Tasa dividendos Tasa combinada
Hasta el ano 2014 30,00% 4,10% 32,80%
2015-2016 28,00% 6,80 % 3290%
2017 en adelante 29,50% 5,00 % 33,03%

e Para efectos de determinar los pagos a cuenta del impuesto a la renta de tercera categoria del
ejercicio 2017, asi como los que correspondan a los meses de enero y febrero del ejercicio 2018, el
coeficiente debera ser multiplicado por el factor 1,0536.

Decreto legislativo 1262 - Exoneracion a las ganancias de capital

Mediante el decreto legislativo 1262 se modifico la ley 30341, la cual regula la exoneracion a las
ganancias bursatiles de capital. Algunas de las modificaciones establecidas a la ley 30341 son las
siguientes:

e Valores comprendidos en la exoneracion

Actualmente, la exoneracion prevista por la ley 30341 Gnicamente incluye a las ganancias de
capital bursatiles provenientes de acciones y valores representativos de acciones. Mediante el
decreto legislativo 1262 se extiende el beneficio a los siguientes titulos:

- Valores representativos de deuda.

- Certificados de participacién en fondos mutuos de inversion en valores.

- Certificados de participacion en el Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) y
certificados de participacion en Fideicomiso de Titulacion para Inversion en Renta de Bienes Raices
(FIBRA).

- Facturas negociables.
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e Pérdida de la exoneracion

La norma sefala que si después de aplicar la
exoneracion, el emisor deslista los valores del
Registro de Valores de la Bolsa, total o
parcialmente, en un acto o progresivamente,
dentro de los 12 meses siguientes de
efectuada la enajenacion se perderd la
exoneracion que hubiera aplicado con
respecto a los valores deslistados.

La norma ha establecido que los responsables
de la conduccion de los mecanismos
centralizados de negociacién deben
comunicar a la Superintendencia Nacional de
Aduanas y de Administracion Tributaria
(SUNAT), segln el procedimiento previsto en
el reglamento, los valores cuyos registros se
cancelen dentro de los 12 meses de
efectuada la enajenacion.

Ademas, se ha senalado que mediante un
reglamento se establecer@n excepciones a lo
dispuesto en la presente ley, tomando como
criterio los supuestos de deslistado de valores
regulados en las normas de la materia, asi
como las formas de reorganizacion
empresarial.

Vigencia de la exoneracion
Se establece que la exoneracién se

encontrard vigente hasta el 31 de diciembre
de 2019.

domiciliados en Per(, de acuerdo con las
disposiciones del impuesto a la renta.

No podran acogerse las personas naturales
que en el momento de la ejecucién cuenten
con sentencia condenatoria consentida y
ejecutoriada vigente por delitos aduaneros,
tributarios, lavado de activos, terrorismo y
crimen organizado, entre otros, ni las
personas que a partir de 2009 hayan tenido
la calidad de funcionario pablico.

Rentas comprendidas y base imponible
del régimen sustitutorio

Estan constituidas por las rentas gravadas, de
fuente peruana o extranjera, no declaradas a
la administracion tributaria por los
contribuyentes o cuyo impuesto no hubiera
sido materia de pago. Incluyen también los
incrementos patrimoniales no justificados.

Las rentas comprendidas en la base de
c@lculo incluyen tanto dinero en efectivo
como la tenencia de bienes o derechos. En
dicho sentido, quedan incluidas en el régimen
las inversiones en valores e inmuebles. El
dinero y/o bienes cuya tenencia se mantiene
a través de vehiculos interpuestos estan
incluidos en el régimen y pueden ser materia
de acogimiento, siempre que:

- a la fecha del acogimiento se encuentren a
nombre del sujeto que se acoge al régimen. A
estos efectos, la transferencia de bienes o

Decreto legislativo 1264 — Régimen temporal
y sustitutorio del impuesto a la renta para la
declaracién, repatriacion e inversion de
rentas no declaradas.

derechos que se realice para el acogimiento
no se considera enajenacion gravada con el
impuesto a la renta;

- hayan sido transferidos a un trust o
Las principales disposiciones de este régimen fideicomiso vigente a 31 de diciembre de
son: 2015.

e Sujetos comprendidos e Tasas aplicables
Las tasas aplicables seran:
El régimen comprende a las personas
naturales que en cualquier ejercicio anterior a
2016 hubieren tenido la condicion de

- 10% sobre las rentas no declaradas, salvo
sobre la parte equivalente a dinero que sea
repatriado e invertido en Per.
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- 7% sobre el dinero que sea repatriado e
invertido en Perd.

¢ Repatriacién e inversion

Se establece que la repatriacion se canalizaré
a través de cuentas en empresas del sistema
financiero local, para cuyos efectos se deberd
contar con los medios de pago establecidos
por el reglamento. El requisito de inversion en
el pais se encuentra cumplido si el dinero
repatriado se mantiene en el pais durante un
plazo no menor a tres meses consecutivos a
partir de la fecha de presentacion de la
declaracion.

La repatriacion se entenderd vélidamente
efectuada siempre que el dinero hubiese sido
repatriado en cualquier momento posterior a
la fecha de publicaciéon de la norma
reglamentaria del decreto legislativo, y hasta
la fecha de presentacion de la declaracion.

® Acogimiento al régimen

Para el acogimiento al régimen, los
contribuyentes deberan cumplir los siguientes
requisitos:

- presentar una declaracion jurada en la que
se informe de las rentas, bienes y/o derechos
no reportados a la SUNAT;

- efectuar el pago del impuesto sustitutorio
que resulte de la base imponible, hasta el dia
de la presentacion de la declaracién jurada.

La declaracién jurada para acogerse al
régimen podra presentarse hasta el 29 de
diciembre de 2017, pudiendo ser materia de
sustitucion hasta esa fecha. Luego de vencido
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dicho plazo, no podrén presentarse
declaraciones sustitutorias ni rectificatorias.

Efectos tributarios y penales del
acogimiento

Con el acogimiento se entienden cumplidas
todas las obligaciones tributarias del
impuesto a la renta sobre las rentas
reportadas, cesando cualquier
responsabilidad tributaria.

Asimismo, se senala que no procedera el
ejercicio de la accién penal respecto de los
delitos tributarios y/o aduaneros en relacion
con las rentas no declaradas que sean
acogidas al régimen. El decreto sefiala que no
ser@ de aplicacion el presente régimen,
respecto de la parte de la informacion
referida a los bienes, derechos y dinero, o
rentas no declaradas que el contribuyente no
sustente, en caso de que la SUNAT requiera
dicho sustento.

Fiscalizacién posterior por parte de la
SUNAT

Se senala que la SUNAT tendrd el plazo de un
ano, contado desde enero 1 de 2018, para
efectuar la revision de las declaraciones
juradas presentadas por los contribuyentes y
requerir la informacion que resulte pertinente
para tales efectos.

Confidencialidad de la informacién

La SUNAT no podra divulgar la identidad de
los contribuyentes que se acojan al régimen,
ni la informacion proporcionada por estos,
salvo las excepciones establecidas por ley.
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Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa

La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante oficio No. 2016138480-007-000 del
13 de enero de 2017, autoriz6 a Carvajal S.A. a formular oferta pablica de adquisicion
voluntaria para adquirir desde una (1) accién hasta 50 % de las acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto de Carvajal Empaques S.A., que se encuentran en
circulaciéon y que son propiedad de personas diferentes de Carvajal y de las empresas que
hacen parte del grupo empresarial del cual el oferente es la sociedad matriz.

En desarrollo de la referida oferta pablica de adquisicion, el 11 de febrero de 2017 la Bolsa
de Valores de Colombia hizo la adjudicacion de la OPA, a través de la cual Carvajal S.A.
adquirié 17.412.656 acciones, es decir, 47,14 % del total de las acciones preferenciales en
circulacion, lo que aumentd su participacion (directa e indirecta), de 20,67 % a 67,81 % de
las acciones preferenciales.

A la fecha de emision de este informe, la Administracién considera que no existen otros
eventos subsecuentes que tengan un impacto material en los estados financieros.

Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2016 fueron autorizados para su emision por la
Junta Directiva de Carvajal S.A. el 27 de febrero de 2017.
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. Informe del Revisor Fiscal

A los accionistas de CARVAJAL SA.

Informe sobre los estados financieros

He auditado los estados financieros consolidados
adjuntos de CARVAJAL S.A. y companias
subsidiarias, los cuales comprenden el estado de
situacion financiera consolidado al 31 de
diciembre de 2016, el estado de resultados y
otro resultado integral, de cambios en el
patrimonio neto y de flujos de efectivo
consolidado por el ano terminado en esa fecha, y
un resumen de las politicas contables
significativas, asi como otras notas explicativas.
Los estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, que se incluyen para
propositos comparativos Gnicamente, fueron
auditados y sobre los mismos se emiti6é una
opinion sin salvedades el 20 de febrero de 2016.

Responsabilidad de la Administracién sobre
los estados financieros

La Administracion es responsable por la
preparacion y correcta presentacion de estos
estados financieros de conformidad con las
Normas de Contabilidad y de Informacion
Financiera aceptadas en Colombia, y por el
control interno que la gerencia considere
relevante para la preparacion y correcta
presentacién de los estados financieros libres de
errores significativos, bien sea por fraude o error;
seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas; asi como, efectuar las estimaciones
contables que resulten razonables en las
circunstancias.

Responsabilidad del Revisor Fiscal

Mi responsabilidad es expresar una opinion
sobre dichos estados financieros con base en mi
auditoria. Efectué la auditoria de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria aceptadas
en Colombia. Esas normas requieren que cumpla
con requerimientos éticos y que planifique y
realice la auditoria para obtener una seguridad
razonable sobre si los estados financieros estan
libres de errores significativos. Una auditoria
consiste en desarrollar procedimientos para
obtener evidencia de auditoria acerca de los
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montos y revelaciones en los estados financieros.
Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio profesional del auditor, incluyendo su
evaluacién de los riesgos de errores significativos
en los estados financieros. En la evaluacion del
riesgo, el auditor considera el control interno de
la Compania que es relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros, con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean
apropiados de acuerdo con las circunstancias,
pero no con el proposito de expresar una opinion
sobre la efectividad del control interno de la
Compania. Una auditoria también incluye,
evaluar las politicas contables utilizadas y las
estimaciones contables significativas hechas por
la Administracion, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Considero que la evidencia de auditoria obtenida
me proporciona una base razonable para
expresar mi opinion.

Opinién

En mi opinidn, los estados financieros
consolidados adjuntos, tomados de los libros de
contabilidad, presentan razonablemente, en
todos los aspectos significativos, la situacion
financiera consolidada de CARVAJALSA.y
companias subsidiarias al 31 de diciembre de
2016, el resultado de sus operaciones y sus flujos
de efectivo consolidados por el aio terminado
en esa fecha, de conformidad con las Normas de
Contabilidad y de Informacién Financiera
aceptadas en Colombia.

Naqtalia Mosquera J.
Revisor Fiscal
T.P.159022-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

27 de febrero de 2017.



Certificado
Articulo 46 de la ley 964 de 2005

Cali, febrero 27 de 2017

El suscrito presidente de la sociedad Carvajal S.A. en cumplimiento a lo establecido en el
articulo 46 de la ley 964 de 2005,

CERTIFICA:

Que los estados financieros separados y consolidados de la sociedad con corte a 31 de
diciembre de 2016, la informacion sometida a consideracion de la asamblea general de
accionistas y otros informes relevantes para el pablico, no contienen vicios, imprecisiones o
errores que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones de la
sociedad.

Bj/nardo Quintero B.

Representante Legal

Carvajal <
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CARVAJAL S.A. y COMPANIAS RELACIONADAS

Anexo |
A 31 de diciembre de 2016

' % de participacion

Razon social Pais 5 2016
Carvajal Inversiones S.A. Argentina 100,00 %
Gente Directa S.A. Argentina 100,00 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.R.L. Argentina 100,00 %
Cargraphics S.A. Argentina 100,00 %
Silver Insurance Limited Bermudas 100,00 %
Ecar International, Inc. BVI 100,00 %
Azures Inversiones S.A. . Chile  ©  100,00%
Carvajal Empaques S.A. Chile 67,11%
Fesa Alcard S.A. . Chile ©  10000%
Cargraphics S.A. Chile 100,00 %
Negocios B2B S.A.S. en liquidacion Colombia 100,00 %
Carvajal Informacion Impresa S.A.S. . Colombia 100,00 %
Carvajal Educacion SAS. ~ Colombia | 100,00%
Carvajal Empaques S.A. . Colombia 72,95 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. Colombia 100,00 %
Assenda Red S.A. Colombia 100,00 %
Gestion Tecnélogica Portuaria S.A.S. Colombia 99,90 %
Servinte S.A. . Colombia | 100,00%
Carvajal Servicios S.A.S. Colombia 100,00 %
Americas Business Process Services S.A. Colombia 60,00 %
Carvajal Espacios S.A.S. Colombia 100,00 %
Carvajal Pulpa y Papel SA. " Colombia 99,38 %
Carvajal Pulpa y Papel S.A.S. Zona Franca Permanente Especial Colombia 99,38 %
Suministradora de Papeles S.A. (Supapel) en concordato Colombia 99,38 %
Propandina S.AS. " Colombia 99,38 %
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Utilidad

A2céi¥gs Pzaosilvg : Patzri(gq%nio 5 n(gfar(gg?% Actividad econdémica
154 ¢ 504  (350) ! ' En liquidacion
: : : " En liquidacion
19710 960  1.011 333 | E-Business
203 ¢ 41170 (3.914) (827) ! Enliquidacion
25414 ¢ 7401 18013 | 1749 ' Asequradora
5! 39 (34) | (9.326) : Inversionista
5958 | 5247 711 ©  (1.323) ! Enliquidacion
65.131 | 8273 56.858 3.249 Productor y comercializador de empaques
154 | 3576 (3.422) | 98 ' Inactiva
27 (2): 29 " En liquidacion
30929 | 2057 28872 i  (2.058) : Enliquidacion
34913 © 12315 21.047 (857)  Edicién de revistas especializadas
315.074 288.105 26.969 (18.341) Productor y comercializador de cuadernos, (tiles
escolares y papeleria para oficina
563.569 | 325.381 | 238.188 3.336 : Productor y comercializador de empaques
231.311 93.565 137.746 5.707 Prestacion de servicios de integracion de
soluciones tecnoldgicas y tercerizacion de procesos
9.959 | 7439 2520 ! 1.185 | Corretaje de valores y de contratos
5 5 ' ' de productos bdsicos
23.700 23.252 448 438 Prestacion de servicios de operacion
portuaria de inspeccion
7.608 11.774 (4.166) (5.457) Soluciones integrales de informatica
30.631 7.137 23.494 95 Prestadora de servicios
74.847 | 26532 48315 2.169 | Actividades de centros de llamadas (call center)
44,609 | 35.165 9444 ©  (18.834) ' Produccion y comercializacion de muebles
735.034 370.343 364.691 ©  36.339 Productora y comercializadora de papeles
104.846 ¢ 39316 0 65530 | 32076 : Comercidlizadora de papel
6.106 © 13.556 | (7.450) : 296  Comercializadora de papel
43.148 34.287 8.861 530 Comercializadora de papel
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% de participacion

Razoén social 5 Pais 2016
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia Matriz
Carvajal Soluciones de Comunicacion S.AS. Colombia 100,00 %
Carvajal Educacion S.A. . CostaRica | 100,00 %
Grupo Editorial Norma Ecuador S.A. Ecuador 100,00 %
Bico Internacional S.A. Ecuador 100,00 %
Carvajal Empaques S.A. Visipak Ecuador 7295%
Assenda S.A. Ecuador 100,00 %
Carvajal S.A. Servicios GC2 Ecuador 100,00 %
Mepalecuador S.A. Ecuador 100,00 %
Propandina S.A. Ecuador 99,38%
Carvajal Educacion S.A. de C.V. . ElSalvador 100,00 %
Carvajal Empaques S.A. de C.V. El Salvador 72,95%
Carvajal Servicios Integrales S.L. Espafia 100,00 %
Bico Internacional S.A. . Guatemala 100,00 %
Assenda S.A. Guatemala 100,00 %
Carvajal Educacion S.A. de C.V. México 100,00 %
Carvajal SA. de CV. . Méico . 10000%
Grupo Convermex S.A. de C.V. México 72.95%
Plasticos Bosco S.A. de CV.  México . 7295%
Inmobiliaria de la Suerte S.A. de C.V. México 7295%
Servicios GC S.A. de C.V. : México 5 7295%
Servicios Empresariales CVX S.A. de C.V. México 72,95%
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. de C.V. México 100,00 %
IBC Solutions Inc. Panama 100,00 %
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Activos

+ Pasivo i Patrimonio !

Utilidad

2016 2016 2016 | rggtearcgg% Actividad econdmica
530.026 493.310 36.716 I (5.793) Inversionista; administracion y
; arrendamiento de inmuebles
76.434; 96.286 : (19.852) : (24.010) : Impresiony comercializacién de libros y revistas
8.013 4.007 4.006 (769) Productor y comercializador de cuadernos, (tiles
: : escolares y papeleria para oficina
3725: 1380 2345 (1.684) Comercializacion y distribucion de
: : libros y otros impresos
36.352 10.266 26.086 3.487 Comercializacion de cuadernos, Gtiles escolares y
: : : papeleria para oficina
24.634 31.113 (6.479) (4.251) Productor y comercializador de empaques
913 139 774 (113) Prestacion de servicios de integracion de soluciones
tecnolégicas y tercerizacidn de procesos
1.488 299 1.189 271 Prestadora de servicios
5969 | 6.203 : (234) (727) Comercializacién de muebles
25973 | 16.699 | 9.274 . 373 Comercializadora de papel
6.568 | 4273 2295 | (415) Productor y comercializador de cuadernos, Gtiles
: escolares y papeleria para oficina
113.051 67.495 45.556 18.263 Productor y comercializador de empaques
14.342 1.023 13.319 842 Prestadora de servicios
8.520 3.139 5.381 498 Comercializacién de cuadernos, Gtiles escolares
. y papeleria para oficina
3.046 48 ;.  2.998 (55) Prestadora de servicios
108.505 81.944 26.561 5.586 Productor y comercializador de cuadernos, (tiles
escolares y papeleria para oficina
22369 | 8696 : 13.673 4,920 Explotacion de intangibles
313.981 192.504 121.477 25.129 Fabricacién y comercializacion de vasos
: : termoformados y productos derivados
: : del poliestireno
12.527 10.275 2.252 (349) Comercializadora de producto terminado
6.057 | 1453 4604 356 Servicios inmobiliarios
7374 0 5943 1.431 323 Servicios empresariales
8.613 6.498 2.115 412 Servicios empresariales
13.898 6.533 7.365 1.386 E-Business
3.128 2 3.126 75 Inversionista
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Razon social Pais % de participacion
- 2016

Comunicacion Impresa Holdings S.A. Panama 100,00 %
Carvajal Inversiones S.A. Panama 100,00 %
Green Cane International Inc. Panama 100,00 %
Bico Internacional S.A. Panama 100,00 %
Carvajal Educacion S.A. Panama 100,00 %
Azure Services Group Inc. : Panama : 100,00 %
Carvajal Empaques Holding S.A. Panama 72,95%
Industrias Especializadas en Articulos Plésticos S.A. - ISAP Panama 7295%
Lion Gate Management Inc. Panama 72,95%
Assenda Holding S.A. Panama 100,00 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. Panama 100,00 %
Mepal SA. . Panama | 100,00 %
Propal Comercializadora Internacional S.A. Panama 99,38 %
Veza Corp. 5 Panama 5 38,55%
Carvajal Educacion SA.C. i Per( i 100,00 %
Peruana de Moldeados S.A. Pamolsa Perd 67,11 %
Descartables Proveedores S.R.L. Perd 67,11 %
Plasticos Reunidos S.A. 5 Perd 5 67,11 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.C. Perd 100,00 %
Mepal S.A.C. i Per( i 100,00 %
Propandina S.A.C. Perd 99,38 %
Productos Norma Inc. Puerto Rico 100,00 %
Grupo Editorial Norma de Republica Dominicana S.A. Rep. Dominicana 100,00 %
Red Nuevos Servicios Financieros S.A. Rep. Dominicana 51,00 %
B2B Portales Inc. i USA i 100,00%
Bico Internacional Inc. USA 100,00 %
Convermex USA Corp. i USA i 72,95%
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Utilidad

Azc(t)'1vgs E Pzag%vé) E Patzricr)q(%nio | (perdida) Actividad econémica
» neta 2016
9.002 (9.002) (2) Inversionista
595.944 275811 320133 ©  (1.472) | Inversionista
2839 (2839) (4) | Inversionista
99.820 : 178931 (79.111) : (12.745) : Inversionista
22.890 9.242 13.648 2.369 Productor y comercializador de cuadernos, (tiles
: escolares y papeleria para oficina
27.071 + 7.808 : 19.263 (358) Inversionista
213.683 | 77.642 ¢ 136041 |  (938) | Inversionista
66.941 | 34856 32085 |  (745) | Inversionista
35211 S 35211 Inactiva
37793 © 21344 16449 ¢ (241) | Inversionista
7254 0 4393 2861 | (9) | Enliquidacion
713 0 3532 (2.819) © (2410) | Inactiva
856 : 856 26 Comercializadora de papel
8.704 8.704 7 Inversionista
4439 1 (123)0 4562 ¢ (278) | Inactiva
357.405 5193.132 164,273 | 48.589 productor y comercializador empaques
10276 : 2883 7393 1.258 ' Distribucién de empaques
1.447 220 ! 1227 192 Elaboracion de empaques
6.972 1.460 5.512 713 Servicios financieros y administrativos, y de
: intercambio electrénico de documentos
540 (186)! 240 | (145)  Inactiva
26 1 7529 (7.503) :  (681) : Inactiva
9.449 3.349 6.100 10 Comercializacién de cuadernos, Gtiles escolares
: y papeleria para oficina
234 8 ! 226 12 Enliquidacion
5.529 1.284 4.245 (966) Administracion de sistemas de pago de bajo valor
2.255 1.842 413 | 10980 @ Publicacion de revistas especializadas
430 0 1020  (590) ©  (329) : Inactiva
14.747 1.510 13.237 897 Distribucion de empaques
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CARVAJAL S.A. y COMPANIAS RELACIONADAS

Anexo |
A 31 de diciembre de 2015

% de participacion

Razon social Pais 2015

Carvajal Inversiones S.A. Argentina 100,00 %
Kapeluz Editoria S.A. Argentina 100,00 %
Gente Directa S.A. Argentina 100,00 %
Levicom Argentina S.R.L. Argentina 100,00 %
Cargraphics S.A. Argentina 100,00 %
Silver Insurance Limited Bermudas 100,00 %
Grupo Editorial Norma S.A. BVI 100,00 %
Editorial Norma de Chile S.A. Chile 100,00 %
Carvajal Empaques S.A. Chile 64,77 %
Fesa Alcard S.A. Chile 100,00 %
Cargraphics S.A. Chile 100,00 %
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia Matriz

Negocios B2B S.A.S. en liquidacion Colombia 100,00 %
Carvajal Informacion Impresa S.A.S. Colombia 100,00 %
Carvajal Soluciones Educativas S.A.S. Colombia 100,00 %
Carvajal Ediciones S.A.S. Colombia 100,00 %
Negocios Editoriales S.A.S. en liquidacion Colombia 100,00 %
Carvajal Educacion S.AS. Colombia 100,00 %
Carvajal Empaques S.A. Colombia 70,40 %
Carpak Inversiones S.A.S. Colombia 70,40 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S. Colombia 100,00 %
Assenda Red S.A. Colombia 100,00 %
Servinte S.AS. Colombia 100,00 %
Carvajal Servicios S.A.S. Colombia 100,00 %
Americas Business Process Services S.A. Colombia 60,00 %
Carvajal Espacios S.AS. Colombia 100,00 %
Carvajal Pulpa y Papel S.A. Colombia 85,29 %
Carvajal Pulpa y Papel S.A.S. Zona Franca Permanente Especial :  Colombia 85,29 %
Suministradora de Papeles S.A. Supapel en Concordato . Colombia 85,29 %
Propandina S.A. Colombia 85,29 %
Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. Colombia 100,00 %
Cargraphics Logistic Services S.A. en liquidacion Colombia 100,00 %
Publicaciones Carvajal de Costa Rica S.A. Costa Rica 100,00 %
Carvajal Educacion Sociedad Anénima Costa Rica 100,00 %
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© Pasivo ! Patrimonio !

Utilidad

Activos érdida Actividad econémica
015 | 2015 {2015 | {perdida)
196 645  (LLO) - | Inactiva
8.606: 6.989: 1.617 2.278 . Editorial
- - - - Enliquidacion
1.843 | 944! 899 ! 271 | E-Business
302 4354 (4.052) @ (1.572) : Comercializacion y distribucién de libros y
: 5 5 . publicaciones impresas
23.003: 6.104: 16.899 ! 6.908 : Aseguradora
936 : 24.604: (23.668) : (2.433) : Editorial
12071: 8714: 3357 . (905) : Editorial
66.639 . 13.368: 53.271 . 1.854 © Productor y comercializador de empagques
219  3.704: (3.485) (585) ' Inactiva
27 (1) 28 -+ Impresidn de publicaciones
519.116: 472.753: 46363 © (9.789) : Inversionista; administracion y arrendamiento de
5 E E . inmuebles
31.281: 57: 31224 :  (1.296) : Inversionista
35394 12266: 23.127 : (1.002) : Edicion de revistas y catalogos
34730 18599: 16.131 ! 4.536 © Edicion de libros
5.325: 5.609: (284) 385 ' Actividades de apoyo a la educacion
7.808 : 10 7.798 447 @ Inversionista
318.581 269.115§ 49.466 10.881 Productor y comercializador de cuadernos, (tiles
; ; ; . escolares y papeleria para oficina
809.128 : 403.185: 405.942 : 42510 : Productory comercializador de empaques
459192 : 292.597: 166.595 : 38203 : Inversionista
264.571: 96.165: 168.405 : 17.687  Fabricacion, administracion,compra, distribucion,
; ; ; ©venta, importacion y exportacion de titulos valores
12.081: 10.746: 1.334 (666) : Corretaje de valores y de contratos de productos
5 5 5 . basicos
7.665: 6.353: 1.313 ' (4.010) : Soluciones integrales de informatica
31.798 . 7.770: 24029 . 1.011 ! Prestadora de servicios
73079 20.775: 52303 : 11339 : Actividades de centros de llamadas (call center)
72.028 1 63.550: 8.479 : (15.782) : Producciony comercializacion de muebles y
E E E . almacenamiento técnico
771.426: 334077 437349 © 54182  Productoray comercializadora de papeles
129.868 1 70.748: 59.119 | 26.799 ' Comercializadora de papel
18.287 : 26.033: (7.745) : 1.546 : Comercializadora de papel
72942 59.483: 13.460 2.009 : Comercializadora de papel
104.257 1 101.690: 2.567 | (7.394)  Impresion de libros, revistas y directorios
706 : (77): 783 2 ' Impresion de publicaciones
120 12770 (1.264) - Edicion de directorios telefonicos
58 Productor y comercializador de cuadernos, (tiles

9.642

4,529

5113 !

. escolares y papeleria para oficina
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Razén social Pais % de participacion
: . 2015

Carvajal Servicios y Tecnologia S.A. Costa Rica 100,00 %
Cargraphics S.A. . CostaRica 100,00 %
Grupo Editorial Norma Ecuador S.A. . Ecuador 100,00 %
Bico Internacional S.A. . Ecuador 100,00 %
Carvajal Empaques S.A. Visipak .+ Ecuador 70,40 %
Assenda S.A. . FEcuador 100,00 %
Carvajal S.A. Servicios GC2 . Ecuador 100,00 %
Mepal S.A. . Ecuador 100,00 %
Propandina S.A. . Ecuador ! 85,29 %
Cargraphics S.A. . Ecuador 100,00 %
Carvajal Educacion S.A. de C.V. . ElSalvador ! 100,00 %
Carvajal Empaques S.A. de C.V. . ElSalvador 70,40 %
Carvajal Servicios Integrales S.L. . Espafa 100,00 %
Carvajal Educacion S.A. . Guatemala 100,00 %
Bico Internacional S.A. . Guatemala 100,00 %
Assenda S.A. . Guatemala 100,00 %
Carvajal S.A. de C.V. . México 100,00 %
Norma Ediciones S.A. de C.V. . México 100,00 %
Carvajal Educacion S.A. de C.V. . México 100,00 %
Grupo Convermex S.A. de C.V. . México 70,40 %
Plésticos Bosco S.A. de C.V. . México 70,40 %
Inmobiliaria de la Suerte S.A. de C.V. . México 70,40%
Servicios GCS.A. de C.V. . México 70,40 %
Servicios Empresariales CVX S.A. de C.V. . México 70,40 %
PB Comercial S.A. de C.V. . México 70,40 %
Convermex Holding Corp. . México 70,40 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. de C.V. . México 100,00 %
IBC Solutions Inc. ¢ Panamda 100,00 %
Comunicacion Impresa Holdings S.A. . Panama 100,00 %
Carvgjal Inversiones S.A. . Panama 100,00 %
Green Cane International Inc. . Panamda 100,00 %
Grupo Pacifico SA. . Panama 100,00 %
Bico Internacional S.A. Panama 100,00 %
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+ Pasivo : Patrimonio !

Utilidad

A2C(5|¥gs 2015 2015 (pérdida) Actividad econdmica
: : : neta 2015 :
3.752§ 1.871§ 1.881 864 Fabricacion, administracion, compra, distribucion,
E E E . venta, importacion y exportacion de titulos valores
16 14 2 - . Impresion de publicaciones
8950 4.290: 4660 @ (2.288) : Comercializacion y distribucion de libros y
E E E ©_otros impresos
40.278 . 14.851: 25426 ! 1.340 : Bienes escolares, de oficina y muebles - Elaboracion
de tarjetas plasticas
24183 26.509: (2.326) :  (1.982) : Productor y comercializador de empaques
1.121 : 159 962 - . E-Business
1.229 206 : 1.024 (300) : Prestadora de servicios
10.411:  8.398: 2012 ¢ (1.736) ' Muebles de oficina y almacenamiento técnico
37.533: 28.220: 9.313 327 : Comercializadora de papel
4 15! (11) ! - Impresion de publicaciones
7713 4887 2.826 ! (60) : Productor y comercializador de cuadernos, Gtiles
; ; ; . escolares y papeleria para oficina
105.577 ; 59.044: 46.533 :  16.205 : Productor y comercializador de empaques
16357 1.648: 14.709 ! (702) ' Prestadora de servicios
9.608 :  4.229: 5.379 : (136) : Editorial
8234 6.134: 2.100 : 452 : Comercializacion de cuadernos, Gtiles y papeleria
3.478 ! 323 3.155 191 @ Prestadora de servicios
240461 10511 13.535 ! 7.284  Explotacion de intangibles
27326 11313: 16013 : 220  Editorial
133.666: 97.067: 36.599 : (1.207) ' Productory comerciaizador de cuadernos, Gtiles
; ; ; © escolares y papeleria para oficina
422600 ; 183.103: 239.497 :  16.189 : Fabricacién y comercializacién de vasos
5 5 5 . termoformados y productos derivados del poliestireno
44689 ¢ 41.535: 3.154 ¢ (731) : Comercializadora de producto terminado
7228 1.853: 5375 338 ! Servicios inmobiliarios
10.396: 8.871: 1.525 | 98 ' Servicios Empresariales
7949 5928 2022 96 : Servicios Empresariales
35187 4.832: 30355 : 3.617 : Arrendamiento de maquinaria
18329 5521: 12808 : 559 : Elaboracion de productos plésticos
15572 8.038! 7.534 1.857 | E-Business
3.330 : 807 : 2.523 (463) : E-Business
-1 9448 (9.448) : (27.998) : Inversionista
612.890 1 273.845: 339.045 @ 55415 ! Impresién y manejo de valores
41 2980: (2976) :  (2.976) ' Inversionista
170.229 ¢ 8047 162.182 : 117 ' Inversionista
87.794 : 189.933:(102.139) :  (7.704) : Inversionista
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Razén social Pdis % de participacion
- 2015
Carvajal Educacion S.A. . Panama 100,00 %
Carvajal Empaques Holding S.A. . Panama 70,40 %
Veza Corp. © Panama 37,20%
Industrias Especializadas en Articulos Plasticos S.A. - ISAP . Panama 70,40 %
Lion Gate Management Inc. Panama 70,40 %
Assenda Holding S.A. ¢+ Panama 100,00 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A. . Panama . 100,00 %
Mepal S.A. . Panama 100,00 %
Propal Comercializadora Internacional S.A. . Panama 85,29 %
Grupo Editorial Norma S.A.C. ; Per(i ; 100,00 %
Carvajal Educacion S.A.C. : Per(i : 100,00 %
Peruana de Moldeados S.A. Perd 64,77 %
Descartables Proveedores S.R.L. ; Per ; 64,77 %
Plasticos Reunidos S.A. i Per(i i 64,77 %
Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.C. Perd 100,00 %
Mepal S.A.C. E Per( E 100,00 %
Propandina S.A.C. Per( 85,29 %
Cargraphics S.A.C. 5 Perd 5 100,00 %
Carvajal Educacion Inc. . Puerto Rico 100,00 %
Productos Norma Inc. . PuertoRico 100,00 %
Grupo Editorial Norma de Republica Dominicana S.A. . RepUblica 100,00 %
 Dominicana
Red Nuevos Servicios Financieros S.A. . Republica 51,00%
. Dominicana
Ecar International Inc. ; USA ; 100,00 %
B2B Portales Inc. E USA E 100,00 %
Cargraphics International LLC. USA 100,00 %
Bico Internacional Inc. ; USA ; 100,00 %
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+ Pasivo i Patrimonio !

Utilidad

A2Cé|¥gs 2015 2015 : (pérdida) Actividad econdmica
: neta 2015
26.101: 8903: 17.198 ! 2.456 : Comercializacion de cuadernos, Gtiles y papeleria
205.792 69.638: 136.154 : (15.405)  Inversionista
9.136 : 7 9.129 -+ Inversionista
50.584: 36.584: 14.000 : (136) : Inversionista
36.956 -1 36.956 ! - . Inversionista
42868 25371 17.498 :  (2.436) : Inversionista
7614 4633 2981 4,359 . Prestadora de servicios
3997 4425 (428) ©  (2.073) : Muebles de oficina y almacenamiento técnico
872 . - 872 ! 22  Comercializadora de papel
19.918 : 13.492: 6.426 :  (3.173) : Editoridl
5.025 8. 5017 : (4234) ! Inactiva
270980 132.446: 138534 : 28169 : Productory comercializador de empaques
9.091: 2.743: 6.347 1.330 : Productor y comercializador de empaques
1.338 266 : 1.072 : 41 Productor y comercializador de empaques
7.054 2.084 4970 2.278 Servicios financieros y administrativos, y de
; ; ; . intercambio electronico de documentos
227 (169): 396 (236) : Muebles de oficina y almacenamiento técnico
871 7.950§ (7.079) (755) Comercializadora de papel
2. 5! (3) ! (36)  Impresion de publicaciones
6.586 :  5.240: 1346+ (1.588) : Comercializacion de libros y textos
10.199: 3918:  6.280 : 579 : Comercializacion de cuadernos, Gtiles y papeleria
238 9 229 -1 Liquidacién
5362 2663 2699 854 | Administracion de sistemas de pago de bajo valor
9.285 ! 41 9.244 . 31 : Inversionista
4200 15.092: (10.892) : (336) : Publicacion de revistas especializadas
5.235 5.235 334 Impresion de publicaciones
767 . 1.038: (271) (182) : Comercializacion de cuadernos, Gtiles y papeleria
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Este informe se imprimié en papel natural EarthPact,
fabricado por Carvajal Pulpa y Papel, el cual se produce
enun 100% con fibra de cafa de azdcar

y 0% de quimicos blanqueadores.

Carvajal S.A.
Calle 29 Norte No. 6A - 40
Cali, Colombia
Teléfono +57(2) 667 5011

www.carvajal.com

Carvajal <

HACE LAS COSAS BIEN



