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Estados Financieros Intermedios Consolidados
Condensados por los trimestres terminados el 31
de Marzo de 2017 y 2016



CARVAJAL S.A.

Estados de situacién financiera consolidades condensados de periodo intermadio

Con corte a 31 de Marzo 2017 y 31 de Diclembre de 2016

En millones de pescs colombianos

NOTA

31 DEMARZO 2017 31 DE DICIEMBRE 2016

{ NO AUDITADO) (AUDITADO}

Activos

Efeciivo y equivalenies de afectivo 4 % 143609 % 186.720
Cuentas comerciales por cobrar v ofras cuentas por cobrar 5 585 847 E60.640
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 21 H 254 B.E11
Inventarios T ar4.028 369656
Otros activos no financierss 5.074 12.840
Activos porimpuesios 135,169 118.035
Otros activos financieros 6 4,754 5.455
Actives mantemdos para la venta 8 2 664 4343
Activos corfientes H 1.273.38% % 1.336.810
Cuentas comerciales por cobrar ¥ olras cuentas por cobrar 5 3 J6.413 § 38.004
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 21 0081 40,377
Inversiones contabilizadas ulilizando el método da participacion patrimonial 10 16.137 17,258
Fropiedades, plania y equipo 11 1.385.032 1.385 506
Fropiedades de inversion 86 598 89,637
Plusvalia 165,199 169.199
Otros activas intangibles 12 18786 20.287
Olros activas 5187 10,445
Aclivas por impuestos diferdas 42.721 35,538
Activos no corrlentes 5 1.798.132 § 1.806.432
Total active 5 3.071.531 § 3.143.042

Las natas son parte integral de los estados financiercs consolidados.

rmardo Quintera B, Jose Alexander Castro V.
eprescentante Legal Contador

T.P. T2T8E-T

’
e
Hatalia Mosqueora J.
Revisor Fizcal
T.P, 159022-T
Designade par Deloitte & Touche Lida.
[Cifras tomadas de registros contables,
correspondea cifras no auditadas.



CARVAJAL 5.A.

Estados de situacién financiera consolidados condensados de periodo intermedio
Con corte a 31 de Marzo 2017 y 31 de Diciembre de 2016

En millones de pesos colombianos

NOTA

31 DE MARZO 2047

31 DE DICIEMBRE 2016

{ NO AUDITADD) (ALUDITADO)
Pasivos
Obligaciones financieras i3 240011 % 216 518
Tilulas emitidos 14 240.840
Cuenias comerciales por pagar y olras cuenias por pagar 15 626834 584 880
Cuentas por pagar a parles relacionadas il 24233 1.255
Beneficios a los empleados i7 58092 68 441
Paslves por impuesios 87 575 84 962
Mros pasivas financiercs 16 62 660 £4.261
Hros pasivos no financiercs 108 108
Pasivos refacionados con activos mantenidos para la venla 8 2664 4,343
Pasivos comientes 1002477 § 1.256.609
Dbbgaciones inanceras 13 1326624 5 1.003 437
Titulos emitidos 14 158160 158,160
Cuentas comerciales por pagar y olras cuenlas por pagar 15 23574 28004
Benefictos a los empleados 17 64 303 52935
Ctras provisiones 18 55673 61213
Otros pasives financieros 16 1.126 1.5689
Pashio por impuestos difesdos 41.301 47.540
Pasivos no corrent 1671.851 § 1.362.928
Total pasivo 2674028 % 2.619.538
Patrimonio
Capilal emilido 25 8119 8118
Prma de emision 547 s47
Reservas legales y estalularias 120.245 116.341
Reservas de ORI (91.865) (96 BE3)
Ganancias acumuladas 207.848 362 647
Patrimania atribuible a los propietarios de la controladora 334805 § 390.781
Paticipacones no controladoras 62,503 132713
Total patrimonio 397.503 5 523.504
Total pasivo y patrimenio 3071531 % 3.143.042

Las notas son parte integral de ks estados financieros consolidados.

- =l

marde Quintero B Jose Alexander Castro V.
i Contadar
presentante Legal S

‘/; UMY (1

Natalla Mosguera J
R or Fiscal
T.P, 159022-T

Designado por Deloitte & Touche Lida,
Cilras tomadas de regisiros contables,
corresponde a cifras no auditadas.



CARVAJAL 5 A,

Estados de resultados conselidados condensados de periodo intermedio
Por los trimestres terminados el 31 de Marzo de 2017 y 2016

En millones de pesos colombianas

TRIMESTRE __
{HO AUDITADO)
NOTA 31 DE MARZO 2017 31 DE MARZO 2018

Ingresos de actividades ordinarias TOLS07 738,044
Costos de ventas 506356 h40.214
Ganancia bruta 5 4551 5 157.830
Oitros ingresos 5033 392
Gastos de wentas 101.534 104,320
Gastos de administracion 49,556 48,914
Ofros gastos 1.534 255
Qiras ganancias (perdidas) 126 E.5O7
Resultados de actividades de operacidn -1 46692 5 §3.630
Ingresos financieros 11 2057
Costos financieros 46.515 36.839
Ganancias [pérdidas] derivadas de la posicion monetaria neta {1.755) (4.238)
Otras ingresas (gastos) procedentes de subsidiarias, entidades

controladas de forma conjunta ¥ asociadas (B23] (a5}
{Pérdida) Utilidad antes de impuestos a las ganancias H {1.493) § 14,525
Gasto por impuestos a las ganancias 22 B.748 14.350
({Pérdida) Utilidad procedente de acthidades continuas H (8.241] $§ 175
Utilidad procedente de operaciones discontinuas 23 ELTd 2.641
[Pérdida) Utilidad nata del periodo 1 [T.B44) § 2816
Utilidad neta atribulbie a:

Propietarios de fa Controladora (10.703] (7.588)
Participaciones no Controladoras 2E59 10.404

Las notas son parte integral de los estados financiercs censolidados.

WD Wi,
raarde Quintero B. Joze Alexander Castra V. Natalla MosgueralJ.

Rovisor Fiscal
presentante Legal Contador T.P. 158022-T

TR 22X Designade por Deloitte & Touche Lid:
Clfras tomadas de registros contables,
corresponde a cifras no auditadas.,



CARVAJAL S.A,

Estados de otros resultados integrales consolidados condensados de periodo intermedio
Por los trimestres terminados el 31 de Marzo de 2017 y 2016
En millones de pesos colombianos

TRIMESTRE
[NO AUDITADO]
11 DE MARZO 2017 M DE MARZO 2016
[Pérdida) Utilidad neta 5 [7.8244] 5 2.816
Otros resuitedos integrales
Partidas que na se reclasificardn pesteriermente al resultado del periodo, neto de Impuestos
Remediciones de pasivos por baneficios definidos 5 rL 155)
Total otros resultedss integroles gue no_se reclasificorén posteriormente 4 24 5 {55)
al resultadn dg %g nete ge imouestas
Partidas que se reclesifican o pueden reclasificarse ol resultodo del periode, neto de impuestos
AJustos por conversisn 12.206 (11.573)
Coberturas de flujo de efectivo = porcion efectiva de camblos en el valor razanable [8.661) 4.910
[F1 se reche o puedan | del
periods, neto de impusstos 5 3.545 {6.663)
DHros resultados integrales, netos de impuestos 5 3569 5 [5.718)
Total resultados integrales 5 {4275) & (3.902)
Resultados integrales totales atribuibles a:
Propictarios de la Controladora 5 [5.782}) & [14.998)
Participaciones no Controladaras 5 1.507 5 11.04&

Las notas san parle inlegral de los estades financieros consobdadas,

-7 0) mm

erfarde Quintera B. Joso Alexander Castro V. HNatalia Mosg 4
eprescentante Legal Contador R or Fizcal
T.P. 72788-T T.P. 455022

Dusignade por Deloitte & Touche Ltda,
Cifras tomadas de registros contabiles,
corresponde a cifras no avditadas,
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CARVAJAL 5.A

Eslados de flujos de efectivo consclldados condensadeos de perlodo Intermedio
Por los trimaestres terminados el 31 de marzo 2017 y 2016

En millones de pesos colomblanos

31 DE MARZO 2017 31 DE MARZIO 2018

Flujo de efetive por aclividades de opereadn

[Ferdica) Uliidad nela del penodo g (7.844) % 2.818
Alustes por :
Gasio deteror de carbera y ajuste a su VPN 1902 2024
Gasto provsidn ge irventansos y ajuste 2 su WNR 108 1.383
Cepreciacitn 26 9 24792
ATOTliZRCIOE 1828 2404
Casto intereses lnargiemgs a5 516 36 B39
Ingreso por método de paticipacidn palnmonal 15y %)
Férdiga por metodo de parbepacdn palnmonial 1 DED .
Impuesto de rerta gierdo 12,233} 4383)
Impuesio de renia cormenle 159 981 18080
Puidida (LIdad) neta en venia o reloo ce propieded, planta y equips (123 & 302)
SUBTOTAL 5 T8.355 § 75.048
Camblos en:
Digrmunucién [incremenlo) en devdores comesciales y oli@s cuenlas por cobial T4 57 (2% BBg)
(incremeris} gsminucién en inventarios 1 507} 27 491
Digminwtidn en otros actives inanciercs no comentes B 703 3399
Disminucion en aoeedores comercales y cuenias por pagar (74 320} (63 133)
Disminucidn en IMpueshos pal pagar [12 0O5) [T 435)
Dugrminugién on benehcio a los empleados (8.591) (B-G34)
Chsminucidn en pasivos estimados [6597] =
(Disminusdn] incremanto en clros pasves {6310 39156
FLUJOS DE ACTIVIDADES DE OPERACION (23.618) [d1.548)
Impuesto de tenla pagaco [25 BE0] (18 336]
FLUJO HETO DE EFECTIVO GENERADD POR ACTIVIDADES DE OPERACION 5 Z2B.HTE § 15,184
FLUJOS DE EFECTIVO DE AGTIVIDADES DE INVERSION:
Disminucdn oe Inversiones EE
Adguissdn de irversiongs sn cambios en contro! 193 B40) :
Adiciones de ploplecades plania 'y equipo (28 T28) (43 S06)
Venla 0e piopiedaces de imvedsidn 3a0ay -
Incramento en intangbles [F43) (557
FLLUJO HETO DE EFECTIVO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION 5 (120.204) 5 {44.103)
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Futsiameos obiemdos, felo 346 680 13676
Divcendos pagados {11 0Z8) 2 140)
Fago de titulos de deuda emibidos (240 840) -
Ajusie por conversian y eleclo por vanacidn en tasas 16 B4R 28831
‘nieresns pagados (33 452) (35 0B8]
FLUJO HETO DE EFECTIVO GENERADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION 5 TR208 % 2383
DISMINUCION DE EFECTIVC ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO 5 {13.1.20] § [26.540)
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVD AL INICIO DEL AND 5 166,728 § 117.506
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL AHO 5 143608 § 81.068
Las nctas son parte integial de los estatos financieos consolidedas - .
|
Vil
46 uintera B éz:ﬂl:wmnuur Castra V. :: j:::r':?::al fit J

wprosentania Leagal 1.9, 72786.T T.F.1580322-T

Designade par Deloitle & Touche Ltda Chras
temadas de ragistios contables, correspondaa
cifias no auditades.



CARVAJAL S.A. Y COMPANIAS RELACIONADAS

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

(Cifras en millones de pesos colombianos, excepto el valor nominal de las
acciones)

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

1. ENTIDAD QUE INFORMA

Carvajal 8. A (en adelante la "Compafiia”) es una Compafia con domicilio en Colombia, tiene su
sede principal en la Calle 29 Norie No. 6A - 40 Cali, Colombia y opera a través de compafias
subsidiarias y asociadas en otros 14 paises de Latinoamérica, el Caribe, Estades Unidos y Espafia.

Eslos estados financieros consolidados incluyen a la Compariia y sus subsidiarias (en conjunto "la
Organizacion Carvajal’). La Organizacion Carvajal esta principalmente involucrada en |as siguientes
actividades:

Diseno, produccion y distribucién de soluciones integrales de empagues.

Produccidn y distribucién de papel.

Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnolégicas y tercerizacion de procesas.
Produccian y comercializacion de cuadernos, Utiles escolares y papeleria para oficina.
Produccion y comercializacion de muehles.

= & & &

2. BASES DE CONTABILIZACION

Los estados financieros consolidados condensados correspondientes al trimestre terminado el 31 de
marzo de 2017 y 2016, han sido preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de
Informacion Financiera Aceptadas en Colombia y la Norma Internacional de Contabilidad {NIC 34)
“Infarmacidon Financiera Intermedia”.

Estos estados financieros consclidados condensados de pericdo intermedio no incluyen toda la
informacion ni todas las revelaciones que se regquieren para |os estados financieros anuales. Por lo
tanto estos estados financieros de periodo intermedio deben ser leidos en conjunto con los estados
financieros consolidados anuales de la Organizacion a 31 de diciembre de 2016 y por el afio
terminado en esa fecha.

3. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS Y USO DE JUICIOS Y ESTIMACIONES

Las politicas contables aplicadas per la Organizacidn en estos estados financieros intermedios
consolidados condensados son las mismas aplicadas por la Organizacion en sus estados
financieros consclidados al 31 de diciembre de 20186.



La preparacion de los estados financieros intermedios requiere que la Administracion realice juicios,
estimaciones y supuestos gue afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de los

aclivos, pasivos, ingresos y gastos informados.

estimaciones.

Los resultados reales pueden diferir de estas

En la preparacion de estos estados financieres intermedios consolidados condensados, los juicios
significativos de la Administracion en la aplicacion de las politicas contables de la Compaiia y las
causas clave de incertidumbre de la informacian fueran las mismas que las aplicadas a los estados
financieros consolidados a 31 de diciembre de 20186, y por el afio terminado a esa fecha.

4. EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Bancos

Cuentas de ahorro
Derechos fiduciarios
Fondos de caja menor

Otras inversiones a la vista
Thtulos

Depdsios
Otros
Total

Mo existen restricciones sobre el uso del efectivo y equivalentes de efectivo.

Marzo 2017

119.779

105
11.298
160

3,557
1.448

686

6.575
143.609

$

Diciembre 2016

127.4635
1.481
11.007
169

5.805
1.424

8217
1.191

156.729

5. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Corto Plazo

Clientes

Cuentas por cobrar a trabajadores
Anticipos y avances

Depasitos

Certificados de reembolso tributario
Anticipos de regalias

Prestamos a particulares
Reclamaciones

Intereses por cobrar

Deudores varios

Subtotal
Menos. Detericro de cartera
Menos: Provision de devoluciones

Total

Marzo 2017 Diciembre 2016
530.783 3 621.934
10.652 12.357
10.163 5.970
4 501 4,483
3.541 3.721
7.162 4.821
573 585
1.733 1.535
182 62
78121 66.684
647411 722.132
(35.991) (35.318)
(14.573) (26.174)
556,847 660.640




Largo Plazo

Marzo 2017 Diciembre 2016
Depasitos 3 204 3 218
Deudares varios B 36.209 a7 876
Total $ 36.413 s 38.094

El valor de deudores varios de largo plazo se compone principalmente de |a poreitn no carriente por
cobrar por la venta de un inmueble, realizada per la subsidiaria Peruana de Moldeados S. A, El valor
de la venta ascendio a USS 14.443.000, la cual serd cancelada en 80 cuotas mensuales,

La Administracion de la Organizacién estima que el valor en libros de las cuentas por cobrar se
aproxima a su valor razonable,

6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Marzo 2017 Diciembre 2016
Fiducia 3 4.716 $ 5111
Instrumentos financieros de coberturas (Nota16) 38 344
Total $ 4.754 $ 5.455

7. INVENTARIOS

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

Marzo 2017 Diciembre 2016
Producto terminado 3 158857 & 163932
Materias primas 85823 72.400
Materiales, repuestos y suministros 56.915 57.416
FProducto en proceso 31.488 27287
Inventario en transito 32.383 43.262
Terrenos para la venta 13.442 13.442
Subtotal ) 379.908 377.739
Menos: provision de inventarios {5.430) (7.623)
Menos: ajuste al valor neto de realizacian {450} (460)
Total Inventarios $— 374.028 $__  369.656

En el 2017 se registré una recuperacion al valor neto realizable por valor de § 10.

Lad



8. ACTIVOS Y PASIVOS MANTENIDOS PARA LA VENTA

Al 31 de Marzo de 2017, los aclives y pasivos mantenidos para la venta se componen de los

siguientes activos y pasivos.

Activos mantenidos para la venta

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar
Inventarios

Propiedades, planta y equipos

Otros aclivos

Total activos mantenidos para la venta

Pasivos relacionados con activos mantenidos para la venta

Obligaciones financieras

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar
Impuestos por pagar

Obligaciones laborales

Otros pasivos

Total Pasivos mantenidos para la venta

8. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Marzo 2017 Diciembre 2016

b 300 1.252

1.603 2311

482 580

121 91

258 129

$ 2664 % 4.343
Marzo 2017 Diciembre 2016

3 1 -

1.348 2.080

486 568

TiT a7

51 898

5 2664 $% 4.343

En el Anexo 1 a estos estados financieros consolidados de periodo intermedio, se relacionan las
subsidiarias directas e indirectas de la Organizacion, incluyendo el nombre, domicilio, porcentaje de

participacian y datos financieros base de consolidacién.

Por otro lado, en desarrolio de la oferta plblica de adquisicién de acciones autorizada por |a
Superintendencia Financiera de Colombia, mediante Oficio nimero 2016138480-007-000 de fecha
13 de enero de 2017, Carvajal 5.A. adquiric 17.412.656 acciones con dividendo preferencial y sin
derecho a voto de Carvajal Empaques 5.A. y en el mercade secundario se han realizado compras de
254 187 accicnes con dividendo preferencial y sin derecho a voto, también de |a subsidiaria Carvajal

Empagues S A



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

El delalle de las inversiones contabilizadas utilizando el MPP sigue:

Porcentaje de Marzo 2017 Diciembre 2016
participacidn
Zonamerica Usuario Operador de Zona ] 6561 § 6.849
Franca S.A S 40 99%
Securid 5. A.S. 50,00% 561 BG7
EXL Service Colombia S.A.5. 20,00% €18 613
Royal Rental Colombia S A S, 50.00% 8.397 8.929
Total $ 16.137 $ 17.258

Al 31 de marzo de 2017 se reconoci6 una pérdida neta por método de participacidn patrimonial por valor de

$1.055 y § 1 de utilidad en el 2016, en la cuenta de otros ingresos (gastos) procedentes de entidades
controladas de forma conjunta y asociadas,

11. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

El saldo a 31 de Marzo de 2017 y 31 de diciembre 2018 y los movimientos durante el trimestre
terminado el 31 de Marzo de 2017 siguen a continuacion:
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El valor neto en libros de los activos bajo leasing financiero, es el siguiente:

Marzo 2017 Diciembre 2016
Terrenos ] 4778 5 4778
Edificios 25.452 25 648
Maguinaria y Equipo 72.961 73.080
Equipo de cficina 4.299 4 565
Flota y equipo de transporte terrestre 1.037 1.146
Total activas netos en leasing $ 108.527 5 1098.227
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13. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Marzo 2017 Diciembre 2016
Scbregiros 3 13.711 3 8.129
Préstarnos con entidades financieras 1.453.200 1.105.170
Obligaciones por arrendamientos financieros ] 99724 105.656
Subtotal 3 1.566,635 $ 1.219.955

La Administracion de la Organizacion estima que el valor en libros de las obligaciones financieras se
aproxima & su valor razonable,

14. TITULOS EMITIDOS

Marzo 2017 Diciembre 2016
Bonos a corto plazo 3 - 8 240.840
Bonos a largo plazo - 158.160 159160
Subtotal ] 158160 § 400.000

En el mes de marzo de 2017 se realizé el pago de |la primera serie de los bonos ermitidos en el afio
2010 por § 240.840.

A 31 de marzo de 2017 el valor razonable de la serie de los titulos vigentes asciende a $167 761 La

medicion del valor razonable de los titulos se clasifica dentro del nivel 1, ya que la misma fue
tomada de los precios cotizades en el mercado activo reportados por Infovalmer.

15. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

El saldo de acreederes comerciales y ofras cuentas por pagar comprenden principalmente valores
por pagar comerciales y costos recurrentes asi:

Corto Plazo

Marzo 2017 Diciembre 2016
Proveedores 3 394898 § 441,144
Costos y gastos por pagar 28,622 25181
Retenciones por pagar 12.268 17.657
Anticipos y avances recibidos 11.952 15.247
Aportes por pagar 10,629 10.835
Ingresos recibidos por anticipado 16.082 16.484
Regalias por pagar 2.185 2.545
Otras cuentas por pagar 48.187 55.987
Total $ 525.834 s 584.880




La Administracion estima que el valor en libros de las cuentas por pagar se aproxima a su valor
razonable.

Largo Plazo
Marzo 2017 Diciembre 2016
Costos y gastos por pagar 3 23574 3 ~ 26.004
Total $ 23.574 3 26.004

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

Las otras cuentas por pagar a largo plazo corresponden a la porcién no corriente del pasivo por la
compra de un inmueble, reconocido en |a subsidiaria Peruana de Moldeados S.A., v pagadero en 60
cuotas mensuales.

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

16. OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Al 31 de Marzo de 2017 y 31 de diciembre de 2016 la Organizacion mantiene instrumentos derivados
de cobertura y ofros instrumentos financieros, cuya valoracion arroja los siguientes resultados:

Marzo 2017 Diciembre 2016
Corto Plazo
Coberturas flujos de caja - Swaps (A) 3 0.046 3 81
Coberturas valor razonable — Forwards (A) 139 519
Oftros Instrumentos financieros (B) 53.475 53.651
Total ¥ 62660 § 54,261
Largo Plazo
Coberturas flujos de caja — Swaps (A) 3 1126 5 1.589
Total 5 1126 % 1.589
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A. Instrumentos de Cobertura

i. Forwards

Al 31 de marzo de 2017 y 31 de diciembre de 2016 la Organizacién Carvajal, con el fin de cubrir su
expaosicion al riesgo cambiario contratd forwards de compra y venta de divisas, tenia 110 contratos
vigentes al 31 de marzo de 2017 (en dblares 106 y en euros 4) frente a 42 contratos al cierre del afio
2016 (en dolares 21 y en euros 21). El valor nominal de los contratos vigentes al 31 de marzo de
2017 fue USD 39,325,800 y € 151.489 y al cierre de 2016 fue USD 5,046,125 y a € 996.399.

Los vencimientos de los contratos vigentes al cierre del mes de marzo de 2017, son entre abril y
diciembre de 2017,
ii. Swaps de fasa de Interés

Al 31 de marzo de 2017, la Organizacion Carvajal tenla vigentes 21 contratos de swaps de tasa de
interés, frente a 25 contratos al cierre del afio 20186, para créditos indexados a IPC y TIIE,

El valer nominal de los contratos al 31 de marzo de 2017 asciende a $100,245 v al cierre de 2016 fue
de $140.401.

Medicion a Valor Razonable de instrumentos de cobertura
- Nivel de jerarguia de valoracion

El nivel de jerarquia utilizado en la valoracién de los instrumentos de cobertura se clasifica en el nivel
2.

- Técnica de valoracion utilizada

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

- Datos de entrada 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.

- Interrelacion enire las variables no observables significalivas o dafos de enfrada no observables
clave y la medicitn del valor razonable

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

11



B. Otros instrumentos financieros - Acuerdos de opcion
i. Contrato de Opcidn

En diciembre de 2011 la subsidiaria Carvajal Empaques Helding S.A firmo dos contrates con un
accionista no controlante de las scciedades Peruana de Moldeados S A y Carvajal Empagues Chile
S.A., mediante el cual a partir del 1° de enero de 2013 el accionista mineritario tiene la opcion de
comprar anualmente un numero fijo de acciones en estas dos Ultimas sociedades a un precio de
opcion, o tiene el derecho a recibir el diferencial entre el precio de opcién y el precio valorado de la
accion, al cierre de cada afio. Ambos precios se determinan de acuerdo a lo estipulado en el
contrato. La opcion de compra y el derecho se vencen el 31 de marzo de cada afio, y los contratos
tienen vigencia hasta 31 de marzo de 2017. Al 31 de Marzo de 2017 y 31 de diciembre 2016 el
pasivo por este concepto asciende a $ 4.200 y § 4,376 respectivamente.

Adicionalmente, la Organizacion mantiene el registro del pasivo financiero por el acuerdo de opcian
de venta correspondiente a las acciones que mantiene la Corporacién Financiera Internacional (IFG)

en una de las subsidiarias de la Organizacion. E| pasivo es valorado y actualizado de acuerdo a lo
estipulado en el contrato.

17. BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de:

Marzo 2017 Diciembre 2016
Pension de jubilacion (pasivo por beneficios definidos) 3 48755 & 47.682
Otros beneficios post-empleo - Bonificacian por retiro 6.777 6.292
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigliedad 3.786 4215
Intereses scbre las cesantias 77 1.983
Salarios 1.087 4,955
Desahucio 1.248 1.193
Vacaciones 21.495 21.669
Cesantlas 703 16.719
Bonificaciones 21,639 13.283
Otros beneficios a empleados 17.818 15.436
Total 5 123.385 % 133.427
Menos: pasivos por beneficios a empleados corto plazo (59.092) (69.441)
Fasivos por beneficios a empleados largo plazo 5 64.303 % 63.986




18. PROVISIONES

Las provisiones comprenden los siguientes conceptos:

Marzo 2017 Diciembre 2016

Laborales 3 3244 § 3.386

Tributarias 46.529 51.534

Otras 5.800 6293
$ 55673 $ = 61.213

Las provisiones corresponden a obligaciones para las cuales la Organizacion tiene incertidumbre
acerca de su cuantfa y/o vencimiento. La Organizacién ha realizado una estimacion fiable de los casos
y valores en que estaria comprometida a responder ante terceros.

La Administracion de la Organizacion y sus asesores legales, consideran gue las sumas
contabilizadas son suficientes para cubrir pérdidas probables que puedan resullar del desenlace
desfavorable de procesos civiles, laborales y tributarios en curso.

19. CONTINGENCIAS

Con excepcion de las provisiones registradas en la Nota 18, la Organizacién no se encuentra
involucrada en juicios u otras acciones legales que pudieran afectar significativamente su situacion
patrimonial y/o ciertas partidas de los estados financieros.

Durante el trimestre terminado al 31 de marze de 2017 no ha habido cambios significativos en los
casos y procesos clasificados como contingencias posibles al 31 de diciembre de 2016, como sigue a
continuacion:

No. de .
Maturaleza del Proceso BasE Cuantia
Civil 4 3.365
Tributario 10 2.041
Administrativo 2 BE68
Labaral 23 340
Cambiario 1 77
Total 40 % 6.689

De acuerdo a la certificacion de los abogados de la Organizacion, el riesgo de pérdida de los procesos
en cuestion, ha sido calificade como posible, debido a esto, la Organizacion no registra provisién por
estos procesos.
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20. GESTION DE RIESGOS

Las empresas de la Organizacion estan expuestas a los siguientes riesgos relacionados con el uso
de instrumentos financieros:

+ Riesgo de crédito
= Riesgo de liquidez
* Riesgo de mercado

Durante el trimestre terminado el 31 de Marzo de 2017, no ha habido cambios en la exposicion de
riesgos a los gue esta expuesta la organizacion, ni en los mecanismos de gestidn utilizados por la
Organizacian para controlar estos riesgos.

21. TRANSACCIONES ¥ SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones entre compafias subsidiarias de |la Organizacidn, han sido eliminadas en la
consolidacion y no se revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias, incluyendo
el nombre, domicilio, y porcentaje de pariicipacion y principales datos financiercs, antes de
combinacion, se presentan en el Anexo 1,

Durante el periodo terminade el 31 de marzo de 2017 las compafilas realizaron transacciones con
asociadas y negocios conjuntos, y otras partes relacionadas, asi:

14



Pais Costosy Cuentas por Cuentas

Marzo 2017 Ingresos  Gastos Cobrar por Pagar
Asociadas y Negocios Conjuntos

EXLService Colombia S A.5. Colombia 361 - 188 -
Industrias Lehner S.A, Colombia - 12 - -
Royal Rental Colombia S.A.S Colombia 110 49 43 5
Securid S.AS. Colombia - = 761 -
Zonamerica Usuario Operador de Zona

Franca 5.A S Colombia 15 - 800

Otras partes relacionadas

Accionistas Colombia - - 29 23.380
Alcard S A Argentina 4 = = -
Amsel Inversiones S A Colomhia - 1,151 §.035

Bimex Colombiana Ltda Colombia - - = 502
Carvajal 5.A. - Venezuela Venezuela 141 - 141 -
Fundacion Carvajal Colombia 118 177 14 174
Inversantamaonica S.A. Colomhbia 277 - 30,224 -
Proacin S.A. Colombia - - - 162
Total 1,026 1,389 38,335 24.233

22. IMPUESTO A LAS GANANCIAS DE OPERACIONES CONTINUAS

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

El gasto por impuesto de renta es el siguiente;

ENERO A MARZO DE 2017 ENERO A MARZO DE 2016

Impuesto de renta g 18981 § 16.914
Impuesto para |z equidad — CREE - 1.924
Total Impuesto Corriente 19.981 18.838
Impuesta Diferido {13.233) (4.488)
Total Gastos por Impuestos a las Ganancias ] 6748 & 14.350

B. 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 rigueza se realizara el 1° de enero de los
afios 2015, 2016, y 2017 vy serd imputado a las reservas patrimoniales sin afectar las utilidades del
gjercicio, de conformidad con el articulo 10 de la misma ley. Durante el trimestre terminado el 31 de
marzo de 2017 se reconocieron, con cargo a las reservas, $3.577 por este concepto.
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23. RESULTADOS DE OPERACIONES DISCONTINUAS

La utilidad o pérdida de operaciones discontinuas. se compone principalmente del resultado de las
lineas de negocios que la Organizacian ha clasificado como mantenidas para la venta (Ver Nota 8).

El resultado de las operaciones discontinuas por el trimestre terminado al 31 de marzo de 2017 y 2016
es el siguiente:

ENERO A MARZO DE 2017 ENERO A MARZO DE 2016
Ingresas operacionales 5 5151 S 50 716
Costo de venias {1.486) [156.575)
(Gastos operacionales [3.142) [20.578)
Otros gastos (i (8.791)
Gasto impuesto de renta {118} {3.127)
Utilidad procedente de Operaciones Discontinuas  § 397 5 2.641

24. SEGMENTOS DE OPERACION
La Organizacién tiene cuatro segmentos cperativos principales sobre los cuales debe informar:

« Diserio, produccién y distribucién de soluciones integrales de empaques — Carvajal Empagues.

« Produccian y distribucién de papel — Carvajal Pulpa y Papel.

« Preduccion y comercializacion de cuadernos. Utiles escolares y papeleria para oficina — Carvajal
Educacion.

« Prestacion de servicios de integracion de soluciones tecnolégicas y tercerizaciéon de procesos —
Carvajal Tecnologia y Servicios.

Las politicas contables de los segmentos son las descritas en |as principales politicas y practicas
contables de la Organizacion. La Organizacién evalta el rendimiento de los segmentos sobre la
base de los resultados operacionales. EBITDA y fiujo de caja. La Organizacidn realiza |as ventas y
transferencias entre segmentos como si fueran a terceras partes, es decir, a precios actuales de
mercado,

Los segmentos de la Organizacién sobre los que debe informarse son unidades estratégicas de
negocio que ofrecen diferentes productos y servicios y que son gestionados separadamente porgue
cada negocio requiere diferentes tecnologias y estrategias.

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

A continuacion se presenta un andlisis de los resultados, activos y pasivos de los diferentes
segmentos de la Organizacidn Carvajal;
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25. CAPITAL

El capital de las matrices de la Organizacion Carvajal no tuve ninguna variacion durante el trimestre
terminado el 31 de marzo de 2017,

26. DIVIDENDOS

Los valores de distribuciones a los propietarios de la controladora y a las participaciones no
controladoras en el periodo fueron:

_ Marzo 2017
Dividendos pagados 5 11.028
Dividendos decretados 5 28.336

El28 de marzo de 2017 la Asamblea General de Accionistas de Carvajal S.A aprobo una
distribucion de utilidades por valor de § 23.272.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL SOBRE LA REVISION DE INFORMACION
FINANCIERA DE PERIODOS INTERMEDIOS

A los accionistas de
CARVAJAL S.A.:

He revisado los estados financieros consolidados intermedios de Carvajal S.A., los cuales
comprenden el Estado de Situacion Financiera Consoclidado al 31 de marzo de 2017 y los estados
de ganancias o perdidas y otro resultado integral consolidado, de cambios en el patrimonio
consolidado y de flujos de efectivo consolidado por el trimestre finalizado a esa fecha, y el
resumen de las politicas contables mas importantes y otras notas explicativas. La administracion
es responsable por la adecuada preparacion y presentacion de estos estados financieros
consolidados intermedios de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera
aceptadas en Colombia y la Norma Internacional de Contabilidad 34 referida a informacién
financiera intermedia. Mi responsabilidad es expresar una conclusién sobre dicha informacién
financiera intermedia basada en mi revisién.

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

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

Basado en mi revision, no ha llegado a mi conocimiento ninglin asunto gue me haga creer que la
informacion financiera intermedia adjunta no presenta razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera Consolidado de Carvajal S.A. al 31 de marzo de 2017 y de
los resultados de sus operaciones consolidados, y sus flujos de efectivo consolidados por el
trimestre finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas de Contabilidad Y




de Infermacién Financiera aceptadas en Colombia, la Norma Internacional de Contabilidad 34

referida a informacion financiera intermedia e instrucciones de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

|
A |
Q
Natalig Carolina Mosquera

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

15 de mayo de 2017.



