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Informe Anual

Informe del Presidente y de
la Junta Directiva

Ala Asamblea Anual de Accionistas de Carvajal S.A.
sobre las operaciones de la empresa en el afio 2020

Entorno internacional

Durante 2020, los activos financieros presentaron
una alta volatilidad a raiz de la incertidumbre asociada
a la pandemia causada por el covid-19. La pandemia
forzd a la mayoria de los gobiernos a tomar medidas
de aislamiento al final del primer trimestre de 2020
(1720), lo que impactd a la economia global y con ella
a los mercados financieros que presentaron un rapido
deterioro. Eventualmente, tanto las economias como
los mercados financieros comenzaron un proceso de
recuperacion gradual como consecuencia del estimulo
monetario y fiscal sin precedentes, los avances en el
desarrollo de las vacunas contra el covid-19 y el proceso
de reapertura parcial de la mayoria de las economias’.

AUn sin las cifras definitivas, la CEPAL manifiesta que se
espera que 2020 registre la mayor contraccion del PIB
mundial desde 1946 (4,4%), como consecuencia de una
caida generalizada de Ia actividad econémica tanto en las
economias desarrolladas como en las emergentes. En
los casos en que la actividad no se ha contraido, como
en China, se ha registrado una marcada desaceleracion
del crecimiento (1,9%). Para 2021 se espera un rebote
de la tasa de crecimiento de la economia mundial de
alrededor del 5,2%. Sin embargo, estas proyecciones
deberan revisarse si, entre otros factores, los procesos
de distribucion de vacunas y de inoculaciéon son mas

1 BANCO DE LA REPUBLICA. Reporte de Mercados Financieros
[en linea]. Bogota: Autor, 2020. Disponible en Internet: <
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/
archivos/reporte_de_mercados_financieros_4trim_2020.pdf>.



lentos de lo esperado, en particular en las economias
emergentes. En las economias desarrolladas se proyecta
una tasa de crecimiento del 3,9% en 2021, lo que implica
que, en promedio, estas economias no alcanzarian el
proximo afio los niveles de PIB previos a la crisis. En los
Estados Unidos se pronostica un crecimiento del 3,6%
en 2021, y en la zona euro, del 5,1% El Banco Mundial
es menos optimista y estima que la economia mundial se
expandira en 4% en 2021, resaltando que la distribucion
de vacunas y las inversiones son clave para sostener la
recuperacion.

Las politicas fiscales y monetarias de las economias
desarrolladas y las noticias sobre la evolucion de la
pandemia y la vacuna han influido en gran medida en
la dinamica de los mercados financieros mundiales.
Las medidas de politica monetaria y fiscal expansiva
provocaron un marcado descenso de la volatilidad
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financiera, que habia alcanzado niveles récord a
mediados de marzo 2020; también contribuyeron a
aumentar la liquidez global, lo que se ha traducido en
una menor rentabilidad y un mayor apetito de riesgo.
La deuda de los gobiernos y empresas de paises
desarrollados alcanzd el 432% del PIB en el tercer
trimestre de este afio, superando el nivel récord de
380% del PIB registrado en 2019, mientras que en
los paises emergentes alcanzé un nivel de 250%. El
aumento de la deuda vino acompafiado de una mayor
aceptacion de riesgo por parte de los inversionistas,
que buscaban un rendimiento superior. Gran parte de
la acumulacion de deuda a partir de la crisis financiera
mundial se dio en el sector corporativo (no financiero),
por lo que la interrupcion de sus cadenas de suministro
y la reduccion del crecimiento global derivé en peores
resultados y mayor dificultad para servir la deuda®.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE), OECD
Economic Outlook: December 2020, diciembre de 2020; Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEO), octubre 2020;Banco Central Europeo
(BCE), “Eurosystem staff macroeconomic projections”, septiembre de 2020 (en linea) https://www.ebc.europa.eu/pub/projections/ html/index/.en.html

@ Las cifras de la India corresponden al afio fiscal, que comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente

2 CEPAL. Balance Preliminar de las Economfas de América Latina y el Caribe 2020 [en linea]. 2021. Disponible
en Internet: https://www.cepal.org/sites/default/files/publication/files/46501/52000990 _es.pdf

3 Ibid.
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América Latina y el Caribe

El Banco Mundial espera que, en 2021, la actividad
econémica regional crezca 3,7%, a medida que se
flexibilicen las iniciativas para mitigar la pandemia,
se distribuyan vacunas, se estabilicen los precios
de los principales productos basicos y mejoren las
condiciones externas. Sin embargo, estiman que el
repunte serda muy débil y se producird después de
una década de crecimiento lento. En un escenario
negativo, en el que se retrase la distribucion de las
vacunas, con efectos econémicos secundarios, el
crecimiento podria ser aun menor del 1,9%.

En México, la proyeccion de una recuperacion se basa
principalmente en una mejora de las exportaciones,
a medida que repunta la economia estadounidense
y la incertidumbre comercial se disipa tras la entrada
en vigor del acuerdo entre Estados Unidos, México y
Canada a mediados de 2020. Se prevé que en 2021, el
crecimiento se recuperard y llegara al 3,7%, mientras
que Argentina crecera 4,9%, dado que la flexibilizacion
de las medidas de mitigacion de la pandemia vy
la disminucion de la incertidumbre en torno a la
reestructuracion de la deuda respaldaran el consumo
y la inversiéon privada. En Colombia, se proyecta que
el crecimiento aumentara al 4,9%, respaldado por la
demanda interna. En América Central, se espera una
recuperacion del crecimiento de 3,6%, con el respaldo
de un mayor ingreso de remesas y una demanda de
exportacion mas solida, asi como la reconstruccion
después de dos huracanes. En el Caribe, se prevé un
repunte del crecimiento de 4,5%, impulsado por una
recuperacion parcial del turismo?. La CEPAL también
estima un crecimiento similar de 3,7% para la region.

4 BANCO MUNDIAL. Perspectivas econdmicas mundiales:
América Latina y el Caribe [en linea]. 2020. Disponible en Internet:
<http://pubdocs.worldbank.org/en/411411599838740469/Global-
Economic-Prospects-January-2021-Regional-Overview-LAC-SP.pdf>.



Las cifras del crecimiento proyectado del PIB para
2021, suministradas por la CEPAL® son: Argentina
4,9%, Bolivia 5,1%, Brasil 3,2%, Chile 5,0%, Colombia
5,0%, Costa Rica 3,0%, Cuba 3,0%, Ecuador 1,0%, El
Salvador 3,5%, Guatemala 3,5%, Haiti 2,0%, Honduras
4,5%, México 3,8%, Nicaragua 1,3%, Panama 5,5%,
Paraguay 3,5%, Pert 9,0%, Republica Dominicana 5,0%
y Venezuela -7,0%.

Enoctubrede 2020, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) le pidi¢ al Gobierno de México implementar un
apoyo fiscal y monetario a corto plazo, para limitar
las consecuencias de la pandemia y asegurar una
recuperacion econdémica mas rapida. Lo anterior,
teniendo en cuenta que, de acuerdo con el FMI, la
respuesta del Gobierno al brote de covid-19 fue muy
modesta. Asi mismo, se generd incertidumbre frente
a una polémica reforma a la ley del Banco Central
aprobada por el Senado, que plantea que las divisas
que no sean repatriadas a su pais de origen puedan
formar parte de las reservas internacionales. No
obstante, la Camara de Diputados pospuso hasta
febrero de 2021 el debat este proyecto®.

En el cuarto trimestre de 2020, después del peso
colombiano, el peso mexicano liderd las apreciaciones

5 CEPAL. Op. cit.
6 Banco de la Republica. Op. cit.
7 lbid.
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de las monedas de la region. Entre los factores
idiosincraticosque contribuyeronalfortalecimientodela

moneda mexicana, se destacan la presentacion del
plan de inversiones en proyectos de infraestructura
y energia con participacion del sector privado vy el
optimismo tras el triunfo de Joe Biden en las elecciones
presidenciales estadounidenses, o podria
representar una mejora en las relaciones entre México

cual

y Estados Unidos’.
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Colombia

Durante 2020, la percepcion de riesgo en el contexto
local presentd un comportamiento negativo, como
consecuencia del choque producto de la pandemia
causada por el covid-19. Lo anterior se vio reflejado
en los niveles minimos historicos de los indices de
confianza empresarial y del consumidor, la fuerte
contraccion delasventas al por menor, la produccion
industrial y la actividad econémica en general, asi
como el deterioro de las expectativas de crecimiento
e inflacion en el mediano plazo. Estos indicadores de
percepcion de riesgo locales fueron superiores a los
observados durante la crisis financiera de 2008%

Las medidas de aislamiento social para contener
el avance del covid-19 y el desplome de los precios
del crudo generaron una fuerte reversion de la
trayectoria de ajuste fiscal del pafs. La magnitud
del choque llevé a que el Gobierno pusiera la regla
fiscal en cuarentena durante 2020 y 2021, mientras
terminan de conocerse los dafios sobre las finanzas
publicas. A pesar de lo anterior, la credibilidad en el
manejo macroecondmico siguio siendo una fortaleza

8 Ibid

del pals frente a otros paises emergentes, lo cual
permitio que las agencias de calificacion mantuvieran
el grado de inversion, al menos por este afo®’.

Para atender los gastos asociados a la crisis sanitaria
y otorgar ayudas a las empresas y los hogares, el
Gobierno cred el Fondo de Mitigacion de Emergencia
Econdmica (FOME), por un monto de 24,8 billones de
pesos (2,5% del PIB). Entre los programas de gasto se
destacan el de Ingreso Solidario, la devolucion del IVA
a los hogares con ingresos mas bajos y los subsidios a
la nébmina de las empresas, a través del Plan de Apoyo
al Empleo Formal (PAEF). Inicialmente, estas medidas
fueron contempladas como un mecanismo transitorio
de pocos meses, pero la duracion de la pandemia llevo
a que fueran extendidas hasta el 2021'°.

La CEPAL estima que el crecimiento de 2021 sera
del 5,0%, superior al -7,0% de 2020". Otros analistas
econdémicos proyectan un crecimiento entre 2,0%y 6,0%,
con 4,5% como el escenario conservador mas probable,
el cual estarfa respaldado por la demanda interna.

9 CORFICOLOMBIANA. Perspectivas Econdmicas 2021: con la economia no se juega [en linea]. Bogota: Autor, 2020. Disponible en
Internet: <https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/Anual%20Perspectivas%20Econ%C3%B3micas%20con%20
1a%20econom%C3%ADa%20n0%20se%20juega%20versi%C3%B3n%20final.pdf/4873b773-2707-eaee-4483-5ef54fe164c1>.

10 Ibid.
11 CEPAL. Op. cit.

12



Mercado cambiario

Durante 2020, el dolar se debilitd frente a la mayoria de
las monedas de sus pares desarrollados. Iniciando el
afio, el délar se fortalecid, tras el aumento significativo
de la percepcion de riesgo en el contexto global, y a
partir de finales de mayo, el délar se debilitdé dado
el mayor optimismo en los mercados financieros. El
DXY, al finalizar 2020, alcanzé su menor nivel en dos
afios y medio; no obstante, el debilitamiento del dolar
estuvo contenido debido a las preocupaciones por el
incremento en los contagiados en varios paises vy la
incertidumbre mundial en algunos frentes'.

Tasas de cambio de Latinoamérica

Informe del Presidente y

La mayoria de las monedas de América Latina se
depreciaron frente al ddlar: el peso colombiano (4,7%),
el real brasilefio (29,1%), el peso mexicano (5,1%),
el peso argentino (40,5%) y el sol peruano (9,1%);
mientras que el peso chileno registré una apreciacion
de 53%. El comportamiento de las monedas de la
region estuvo explicado por: (a) un mayor apetito por
riesgo de los inversionistas; (b) el alza del precio de
algunos commodities, como el petroleo y el cobre; y (c)
factores idiosincraticos's.
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12 BANCO DE LA REPUBLICA. Op. cit.
13 Ibid.
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Tasas de interés

Durante 2020, las principales economias de la region
presentaron reducciones en sus tasas de interés de
referencia, Banxico fue el banco que mas recortd su
tasa de interés en la region (300 pb), como respuesta
al choque ocasionado por la pandemia causada por el
covid-19. Por su parte, los bancos centrales de Colombia,
Brasil, Chile y Perd también respondieron a este choque
mediante recortes de sus tasas de intervencion en 250
pb, 300 pb, 125 pby 200 pb, respectivamente.

Frente al comportamiento de la inflacion, en Colombia

continué reduciéndose, se ubicdé nuevamente por

Variaciones de las tasas de politica monetaria
a diciembre de 2020 en Latinoamérica

debajo del limite inferior del rango meta del banco (2%
- 4%) en los Ultimos tres meses del afio (1,61%), y en
noviembre alcanzd un nivel minimo histérico (1,49%).
Este comportamiento estuvo asociado principalmente a
la debilidad de la demanda. En los demas paises de la
region se observd un comportamiento divergente. Por
un lado, en Chile y Perd, la inflacion continud fluctuando
alrededor del punto medio del rango meta. Mientras que
en México, la inflacion corrigié desde un nivel por encima
del rango objetivo de Banxico en septiembre hasta
ubicarse cerca de la meta en diciembre (3,15%)'.

Inflacién afio completo y meta de inflacién 2020

Pais Variacién 4T20* TPM Dic-20** Pais Sep 2020 Dic 2020 Rango meta 2020*
coL 0 1,75% CcoL 1,97% 1,61% 2,00%- 4,00%
BRL 0 2,00% BRL 3,14% 4,52% 2,50%- 5,50%
MEX 0 4,25% CHL 3,10% 3,0% 2,00% - 4,00%
PER 0 0,25% MEX 4,01% 3,15% 2,00%- 4,00%
CHL 0 0,50% PER 1,82% 1,97% 1,00%- 3,00%

Fuente: Bloomberg.

* Variacion en puntos basicos entre el nivel observado
el 30 de septiembre y el 31 de diciembre de 2020
+x Nivel al cierre de diciembre de 2020.

14 Ibid.
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De acuerdo con lo informado en la paginas de los bancos centrales.



La Organizacion Carvajal

Durante 2020, los ingresos operacionales
consolidados de la Organizaciéon Carvajal fueron
de $2.726.568 millones, generando una utilidad
operacional de $103.892 millones, y una pérdida
neta de $86.980 millones. Estos resultados son
inferiores a los del afio anterior, en razén a los
efectos de la pandemia causada por el covid-19 y
a las medidas tomadas por los gobiernos de los
paises donde operamos. Esta situacion implico
la suspension temporal de algunas operaciones
durante el segundo trimestre del afioy la disminucion
en la demanda de productos en algunos negocios,
siendo Carvajal Educacion el negocio mas afectado,
ya que las medidas de confinamiento y el estudio
virtual para estudiantes de colegios y universidades
condujeron a una fuerte reduccién en el consumo de
Utiles escolares. Debido a lo anterior la temporada
escolar no fue normal en ningun pafs, lo cual generd
una disminucion importante en los ingresos.

La Organizacion ha navegado la crisis tomando
medidas en diferentes frentes:

e Proteccion de colaboradores, clientes y proveedores,
tomando acciones relacionadas con el cuidado de la
salud, principalmente, con medidas de aislamiento,
distanciamiento, elementos de proteccion vy
prevencion, limpieza extrema, transporte seguro,
ademas del trabajo en casa para aquellos cargos
cuyas funciones lo permitan.

e Cumplimiento de directrices de los gobiernos en los
paises donde se tiene operacion, con equipos de
trabajo especializados, en permanente monitoreo de
las normas legales que se emiten como consecuencia
de la pandemia, con el fin de tomar las medidas
adecuadas para su correcta aplicacion.

Informe del Presidente y
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e Aseguramiento de la liquidez, con estricto control
de capital de trabajo, reduccion de costos y gastos,
participacion en programas de auxilios de Gobiernoy
manejo de niveles de caja superiores a los habituales.

e Reorganizacion de las operaciones para ser mas
agiles y eficientes, con iniciativas de sinergias entre
negocios en los diferentes paises, consolidacion
y traslados de plantas, que fueron ejecutadas de
manera muy rapida durante el afio.

Todas estas acciones, junto con el comienzo de la
reactivacion econémica en los paises, permitieron
que los resultados del segundo semestre del afio
reflejaran una mejora importante frente los resultados
del primer semestre, generando el 97% de la utilidad
operacional del afio durante el segundo semestre.
Los directivos de la Organizacion contindan realizando
un seguimiento estricto sobre todas las operaciones de
las empresas controladas por la Sociedad; asi mismo,
se analizan los impactos en los estados financieros y
se toman acciones oportunas.

De otro lado, apalancados en nuestra cultura, se
profundizé en el proceso de transformacion y estrategia.
En 2020, los avances mas relevantes fueron: Gestion de
estrategia, Transformacion digital e Innovacion.

Gestién de estrategia:

e Definicion y puesta en marcha del modelo de
gestion de estrategia.

e Proceso de formulacion de directriz estratégica
corporativa y competitiva de los tres sectores de la
Organizacion, cada uno con cuatro a cinco temas
estratégicos.

e Definicion de las iniciativas clave, con responsables
y fechas de ejecucion.

e Definicién y puesta en marcha del Comité de
Estrategia y Crecimiento, como esquema de
seguimiento.

16

Transformacién digital:

e Disefio e inicio de implementacion del modelo de
Transformacion Digital de la Organizacion.

e Autodiagnéstico de transformacion digital de la
Organizacion.

e Definicién de lideres implementadores de la
transformacion en cada negocio.

e Formacion en temas de transformacion digital a
lideres y personas de toda la Organizacion.

e Definicion de 53 iniciativas en toda la Organizacion
con entregables trimestrales.

Innovacion:

En cuanto a la capacidad de Innovacion, durante 2020
se mantuvo la ejecucion de las iniciativas definidas
para fomentar la cultura de innovacion:

e Conversatorios: Espacios para los colaboradores,
con temas de interés de la Organizacion, con
invitados externos y expertos. 7 eventos - 1.043
colaboradores asistentes.

e Momentos Uff: Eventos realizados con historias
contadas por colaboradores de las empresas de la
Organizacion, con errores que generaron grandes
aprendizajes para la Organizacion. 2 eventos - 8
historias - 150 colaboradores asistentes.

e Formacion en metodologias agiles: en el
Campus Carvajal. 522 colaboradores asistentes.

En diciembre de 2020 se conformé la Vicepresidencia
de Transformacion de la Organizacion Carvajal que
apalancara los enfoques anteriores, los cuales seran
plataforma de crecimiento para 2021.

A continuacion, se destacan los aspectos mas importantes
de los resultados por cada sector.



Resultados sector industrial
Carvajal Empaques

El 2020 significé para Carvajal Empaques un periodo
de grandes retos. La situacion mundial que derivo la
declaracion de la pandemia vy la crisis econdmica que
atraviesan las economias fueron dos desafios que
llevaron a la Compafiia a repensarse y replantearse
sus modelos de operacion.

La resiliencia, el compromiso de sus colaboradores
y el cumplimiento de los protocolos de bioseguridad
permitieron continuar la operacion fabril, garantizando
asi la continuidad en el abastecimiento a nuestros
clientes y consumidores. A pesar de las condiciones
adversas de la economia y los confinamientos
obligatorios en la mayoria de los paises donde opera, en
2020, los ingresos consolidados alcanzaron la suma de
$1.283.883 millones, decreciendo el 12% frente al afio
anterior. Sin embargo, la Compafiia hizo un esfuerzo en
eficiencia, o que generd que la utilidad neta fuera de
$54.612 millones, lo cual representd un crecimiento del
37%. El Ebitda del cierre 2020 fue de $207.001 millones,
alcanzando un crecimiento del 15% frente a 2019.

Estos resultados son producto de una mejora en los
costos de produccion (menores precios de materias
primas en el primer semestre del afio) y de mayores
eficiencias en planta. La Compafifa tomd acciones de
forma conjunta en los paises donde tenemos plantas
de produccion (México, El Salvador, Perti y Colombia):

e Priorizo la salud de sus colaboradores, y desde el
inicio de la pandemia adoptd todos los protocolos
emitidos por las entidades gubernamentales, para
garantizar la seguridad del equipo de trabajo.

Informe del Presidente y

e Tomo decisiones mas acertadas, gracias al apoyo
y la cercania con los clientes y proveedores, las
cuales contribuyeron a mejorar la rotacion del
capital de trabajo y la generacion de flujo de caja.

*  Mejoro¢ la eficiencia productiva y la optimizacion de
los procesos en las plantas de produccion.

e Aprovechd oportunidades emergentes, como la
fabricacion, la comercializacion y la donacion de
elementos de bioseguridad.

Durante 2020, en los paises donde operamos
se continué movilizando proyectos orientados a
robustecer el modelo de economia circular. Para
acompafiar a los recicladores calefios (Colombia)
durante la cuarentena obligatoria, se cred la
estrategia “Yo reciclo en cuarentena” que recolectd
25 toneladas de residuos aprovechables de los
hogares en Cali y, a su vez beneficié a alrededor
de 700 recicladores. Por su parte, Recicloplas Cali
transformo6 159 toneladas de residuos plasticos
en resinas posconsumo de alta calidad que fueron
reincorporadas a la industria. En Lima, la operacion
de Recicloplas Peru se fortalecié con la inauguracion
de su nueva planta que permitié incrementar la
transformacion de PET posconsumo de 3.584
toneladas en 2019 a 6.400 toneladas al cierre de
2020, las cuales fueron utilizadas como reemplazo
de materia prima virgen para la fabricacion de
nuevos empaques para alimentos en el pafs. En
Regién Norte se apoyd a recicladores de base en
el municipio de Cuscatancingo en El Salvador, para
que autogestionen su modelo de negocio rentable
alrededor del aprovechamiento de residuos.
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Carvajal Pulpay Papel

Durante la pandemia, este sector se vio enfrentado a
una disminucion abrupta de la demanda, que implico
cierres de dos semanas en Planta 1y tres semanas en
Planta 2. Esta fue la interrupcién de operaciones mas
larga en la historia de Carvajal Pulpa y Papel.

Bajo este escenario, si bien la Compafiia tuvo un buen
resultado en la produccion de cuadernos econémicos
para exportacion y para el mercado local, la decision
de la Compafiia fue enfocarse en su negocio core 'y en
maximizar eficiencias. De esta manera, se tomaron
acciones para consolidar la operacion de cuadernos,
apalancada en la estructura comercial en Colombia
y el exterior de Carvajal Educacion S.AS., y compartir
sinergias en materia administrativa, operativa y de
costos. Todo o anterior fue informado oportunamente
a la Asamblea General de Accionistas en agosto de
2020. Estas acciones permitieron mantener tanto la
competitividad como la participacion de mercado, en
Colombiay en el exterior.

Como consecuencia de la pandemia, se redujo la
demanda de papel entre 20% y 30%, en especial
en los papeles de impresidon y escritura, tanto en
el mercado doméstico como en el exterior. Para
solventar esa situacion, la Compafiia inici¢ la rapida
busqueda de alternativas sobre nuevas necesidades
y nuevos mercados, especialmente de exportacion;
lo que implicd reducciéon en precios y expansion
a mercados como el de la pulpa que, no tenia una
participacion importante en los ingresos del negocio.
Cabe anotar que el segmento de empaques se
recuperd con rapidez, esto permitié crecer en
volumen sin retroceder en precios frente al afo
anterior. Igualmente, en exportaciones se logro
crecer en mercados de gran tamafio, como Estados
Unidos y México.
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Para 2020, el resultado financiero consolidado de
Carvajal Pulpa y Papel registré un ingreso total por
$705.022 millones, debido a la reduccion del precio
y el menor volumen de operacion generado por el
paro de planta y la contraccion de la demanda. La
utilidad bruta consolidada fue de $88.248 millones, lo
que representd una reduccion en margen bruto de 6
puntos porcentuales, pasando del 19% en 2019 al 13%
en 2020, impactado por el menor volumeny precio de
venta, el cual se intentd compensar con una reduccion
importante en los costos de produccion.

Los gastos de administracion y ventas aumentaron 7%
($6.737 millones) frente a los del afio anterior, lo cual
obedeci6 a mayores fletes, considerando que se llegd
a nuevos destinos que implicaban costos logisticos
mas altos, con el objeto de colocar nuevos voliumenes
y compensar la caida de volumen en los negocios
tradicionales. La pérdida operacional en 2020, con
ocasion de la pérdida de margen brutoy el incremento
en gastos logisticos, fue de $10.654 millones de
pesos, frente a una utilidad operacional de $56.028
millones de 2019. Bajo estas condiciones, el Ebitda
del afio fue de $29.115 millones, lo que equivale a un
decrecimiento del 70% frente al afio anterior.

Carvajal Educacién

Desde el 17 de marzo de 2020 hasta la fecha, en
Colombiaylos demas paises donde operamos han regido
medidas restrictivas que han afectado la movilidad de
los ciudadanos y para este caso particular, la asistencia
a colegios publicos y privados. Esta situacion ha tenido
un efecto importante en los resultados de la Compafiia,
que se ve reflejado en un decrecimiento del 51% en
los ingresos, afectado principalmente por las medidas
de confinamiento y el modelo de estudio virtual para
estudiantes de colegios y universidades.



La Compafila ha tomado medidas relacionadas con
el cuidado de la salud de sus empleados, clientes y
proveedores, principalmente en cuanto a aislamiento,
distanciamiento, elementos de proteccion vy
prevencion, limpieza extrema, transporte seguro,
ademas del trabajo en casa para aquellos cargos
cuyas funciones lo permitan. Igualmente, se tomaron
medidas tendientes a optimizar los flujos de efectivo
para el manejo de la liquidez, entre las que se incluyen:
reduccion de costosy gastos, control estricto del capital
de trabajo, participacion en programas de auxilios del

Gobierno, revision de contratos, etc.

Sin hoy continla cierto grado de

incertidumbre frente a la velocidad de la reactivacion

embargo,

econémica en algunos paises y negocios, debido a la
posibilidad de un rebrote similar al ocurrido en Europa,
lo cual puede afectar el regreso a clases presenciales.
Enla medida que se cuente con mayores herramientas
e informacion, se podra determinar con mayor certeza
cualquier impacto adicional.

Considerando este nuevo escenario, la Compafiiatomd
acciones para reanudar la operacion de cuadernos
economicos en Colombia y compartir sinergias en
los procesos operativos, logisticos, comerciales vy
administrativos, mediante contratos de colaboracion
con otras empresas de la Organizacion.

Desde el punto de vista comercial, se trabajo en el
desarrollo de nuevos canales de venta, implementando
la plataforma de Market Place “Creatodo”, en la cual, la
oferta de valor para el consumidor es:

Una tienda virtual que brinde variedad de portafolio,
diferentes marcas, todo lo necesario para completar la
lista escolar en un solo sitio; con la facilidad de la compra
en linea, productos expuestos por categorias y tiendas,
con fotos y descripciones claras que faciliten la busqueda,
escogencia y compra del consumidor.
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Y la oferta de valor para el vendedor es:

Una plataforma que le permita vender en linea con
nuestra asesoria y acompafiamiento, la oportunidad de
incrementar las ventas sin incurrir en los costos propios
que implicaria el desarrollo de un e-commerce propio
v un mayor alcance gracias a la inversion que haremos
para traer audiencia y trdfico al sitio, y esto sumado
a nuestra experiencia y conocimiento del consumidor.

Carvajal Espacios

En 2020, los ingresos de Carvajal Espacios - Mepal
decrecieron el 28%, debido al impacto en la industria
por efectos de la pandemia causada por el covid-19,
sin embargo, la Compafila cerrd el afio con Ebitda
tendencia

consolidado  positivo,

positiva en el segundo semestre. La Compafiia

y mostrando

facturé $50.668 millones, el margen bruto tuvo
una reduccion de 4 puntos porcentuales producto
de la parada de operaciones de un (1) mes, por las
medidas de emergencia sanitaria decretadas por el
Gobierno nacional y el menor volumen de ventas.
La linea de producto fabricado y servicios decrecio
27%, comercializado 21% y obra civil 90%. El Ebitda
consolidado fue de $736 millones, y sin gastos no
recurrentes fue de $1.659 millones.

Mas alld de los resultados cuantitativos, la Compafiia
demostro ser agil, creativa y propuso nuevas formas
de trabajar, gracias a un equipo con alto compromiso
y resiliencia. Se sigue consolidando su posicién como
una compafiia del sector que entiende rapidamente
las necesidades de sus clientes, con el lanzamiento
de dos nuevas lineas de producto, que permitieron
vender 4.500 puestos de teletrabajo a una importante
compafiia aseguradora en Colombiay 1.200 puestos a
una entidad financiera en Ecuador.
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Se migroy lanzé muy répido el E-commerce en Colombia
y Ecuador para atender nuevos mercados: venta uno a
uno (mas de 700 sillas vendidas) y logro la primera venta
a los 35 minutos de lanzamiento del sitio en Colombia.

Latiendavirtual se sigue consolidando como proveedor
de grandes compafiias y sellando alianzas comerciales
a largo plazo con arquitectos especificadores.

Resultados sector
Tecnologia y Servicios

Para el conjunto de empresas del sector de Tecnologia
y Servicios, 2020 finalizé con ingresos por $517.609
millones, los cuales representan un decrecimiento
de 22%
Esta disminucion corresponde a que durante 2020,

frente al afio inmediatamente anterior.

la compafiia no registrd ingresos producto de
participacion en procesos de apoyo para la realizacion
de jornadas electorales en Colombia, los cuales
resultaron muy representativos en 2019. El resto
del portafolio de productos de las empresas del
sector de Tecnologia y Servicios crecié sus ingresos
en 7% con respecto al afio inmediatamente anterior,
apalancado especialmente en servicios de contact
center. Lo anterior se logré aun teniendo en cuenta
la baja inesperada en la transaccionalidad de varios
productos del portafolio, debido a los efectos de la
pandemia causada por el covid-19 en las economias

en las que participa la Compafiia.

El sector de Tecnologia y Servicios registré en 2020
una pérdida operacional por $10.984 millones y su
Ebitda ascendio a $24.528 millones, que representan
el -2,1% vy 4,7% de los ingresos, respectivamente.

Durante 2020, las empresas concentraron sus esfuerzos
en dos areas: ventas y renovacion tecnoldgica. El equipo
comercial logré la firma de contratos por un valor de
$361.016 millones en el transcurso de 2020, lo cual
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le permitié iniciar 2021 con un backlog (volumen de
contratos firmados con ejecucion planeada para
ejecutar en el aflo) del 65%. El area de operaciones se
enfoco en la modernizacion de tres de las plataformas
digitales de la empresa: (a) renovacion y expansion de
la plataforma de comercio electrénico, (b) actualizacion
del ERP Servinte dedicado a las entidades de saludy, (c)
automatizacion de la plataforma de la red de Pagos y
Recaudos Conred. Estos tres programas empresariales
influyeron de forma definitiva en el exitoso aumento
del indice de satisfaccion de los clientes en 2020.

Resultados sector Inmobiliario

Durante 2020, este sector siguié con su proceso de
consolidacion dentro de la Organizacion. A pesar de
las condiciones generadas por la pandemia, con un
claro efecto en el uso de oficinas, los ingresos del
sector aumentaron en 12% frente a 2019, apalancados
en la venta del inmueble de Villarrica y, en particular,
en proyectos inmobiliarios en Yumbo, Valle del Cauca.
Asi mismo, se tuvo una excelente ejecucion en materia
de costos y gastos fijos, teniendo una disminucion del
32% frente al afio anterior.

Igualmente, durante 2020 se trazé la estrategia para este
negocio en los proximos afios, posicionandose como una
fuente de ingresos de bajo riesgo para la Organizacion.

Se destacan los resultados del proyecto inmobiliario
en Yumbo, donde el impulso de la construccion
de vivienda de interés social y prioritario se noté
en el ndmero de ventas. En cuanto a los edificios
especialmente dedicados a oficina, tuvieron efectos
por la situacion de la pandemia, aunque se logro
mantener el indice de ocupacion para 2020.

Finalmente, se resalta que el sector implemento todas
las medidas de bioseguridad para los colaboradores,
arrendatarios y visitantes de los edificios.



Evolucidn previsible de la Sociedad

Para 2021, cada uno de los sectores en el que nos
desempefiamos tiene una estrategia planteada. Si bien
no se estima una recuperacion absoluta de la economia,
lo cierto es que la Organizacion se ha encaminado hacia
unsendero de transformaciony mejora enlos resultados.

Sector de Empaques: Se espera continuar con el
proceso de transformacion paulatina del portafolio, sus
programas de sostenibilidad y excelencia operacional.

Sector de Pulpa y Papel: £l reto de 20271 esta en
recuperar el volumen de venta de 278.000 toneladas,
contemplando la recuperacion de la demanda vy la
recuperacion parcial del precio internacional del papel,
lo cual, unido a una gestién de control de costos vy
gastos, permitira recuperar los margenes y, por tanto,
impulsar el Ebitda. La linea comercial se enfocara en
mantener la participacién en el mercado doméstico,
con foco en el fortalecimiento del segmento impresor
y la continuidad en el crecimiento en el segmento
de empaques. Adicionalmente, se continuara con
el crecimiento en mercados del exterior mediante el
aseguramiento de la competitividad.

Sector de Educacién: En 2021 se siguen teniendo retos
en la medida en que se retrase el ingreso presencial
de los alumnos, ya que los padres no estan realizando
la compra total de la lista escolar, sino conforme a la
necesidad de los nifios. Se espera que durante buena
parte de 2021 opere el modelo de alternancia (que
combina clases presenciales con trabajo en casa), en
tanto se avanza en el proceso de vacunacion contra el
covid-19. La Compafiia continuara con su plan de ajuste
de costos y gestién sobre sus indicadores financieros,
mientras permanezca la pandemia

SectordeEspacios: Lapandemiacausadaporelcovid-19
forzé al mundo laboral a acelerar una transformacion de
la oficina, pero lo cierto es que la oficina tradicional no
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desaparece a corto plazo y surgen nuevas modalidades
como el trabajo hibrido. En este sentido, Carvajal
Espacios tiene oportunidades en nuevos sectores que
estan creciendo. Si bien 2021 continuaréd siendo un
afio de incertidumbre, la Compafiia tiene importantes
oportunidades de crecimiento.

Sector de Tecnologia y Servicios: En 2021 se
empezaronaejecutar contratos firmados eneltranscurso
de 2020, por unvalor de $361.016 millones, equivalentes
a un backlog (volumen de contratos firmados con
ejecucion planeada para ejecutar en el afio) del 65%, por
lo que espera continuar creciendo sus resultados.

Sector Inmobiliario: Se prevén retos en materia
de arrendamiento de oficinas, dada la situacion de
la pandemia que ha significado un cambio en la
forma de trabajar. Sin embargo, el sector ha logrado
conseguir clientes nuevos para ocupar sus espacios,
particularmente en el Valle del Cauca, que muestra
un mayor dinamismo que otras ciudades. En cuanto a
desarrollo, se espera continuar con éxito el desarrollo
inmobiliario en Yumbo, asi como iniciar nuevos

desarrollos en el Valle del Cauca.
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Analisis resultados
financieros

Estados financieros separados
de Carvajal S.A.

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

Estado separado de resultados

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 2020, el método de participacion de las filiales
registré un resultado neto negativo de $61.908
millones, $165.652 millones por debajo del resultado
del afio anterior. Los gastos de administracion
ascendieron a $2.539 millones, 4% por debajo de los
gastos de 2019.

El ejercicio arrojo una pérdida operacional de $64.080
163%,
frente a una utilidad operacional de $101.198 millones
de 2019.

millones, mostrando un decrecimiento del

El resultado neto de los ingresos y egresos financieros
generd un gasto por $43.002 millones, que representa
un decrecimiento de 6% frente a 2019.

El resultado del periodo 2020 es una pérdida neta de
$104.407 millones frente a la utilidad neta de $53.135
millones reportada en el periodo anterior.
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Estado de situacion financiera

Carvajal S.A. posee activos corrientes a diciembre 31
de 2020 por $62.512 millones y activos no corrientes
por $1.409.957 millones. ElI 83% 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
$221.730 millones, cifra que corresponde, entre otros,
a los préstamos otorgados a filiales para distribuir los
recursos captados con la emision de bonos realizada
en 2020 por Carvajal S.A.

Al cierre de 2020, los pasivos de la empresa
ascendian a $746.699 millones, representando un
endeudamiento de 51% de los activos, de los cuales,
$434.713 millones corresponden a obligaciones
con entidades financieras, $300.000 millones a la
emisién de bonos de deuda realizada en 2020 vy
$11.986 millones a otras cuentas por pagar.

Estados financieros consolidados
de Carvajal S.A.

Presentan la situacion financiera de Carvajal SAA. y la
de sus sociedades subordinadas, como si fueran una
sola empresa.

Estado de resultados consolidado

En 2020, losingresos consolidados de lasoperacionesde
Carvajal S.A. en Colombia y en otros paises, eliminando
ventas entre filiales, ascendieron a $2.726.568 millones,
19% menos en relacién con los ingresos del afio
anterior. El costo de ventas fue el 76% de las ventas,
por lo que se generd una utilidad bruta de $648.788
millones, alcanzando el 24% de los ingresos, 4% menos
que el afio anterior.



Los gastos operacionalesrelacionados conlas actividades
de ventas y administracion ascendieron a $593.211
millones, 11% menos que los registrados en 2019.

La utilidad operacional generada durante el ejercicio
de 2020 fue de $103.892 millones, 67% inferior a la
obtenida en 2019.

El Ebitda, medicion no contable de la capacidad de
generacion de flujo operacional, decrecié entre 2020
y 2019 en $221.022 millones, situandose en $247.653
millones, 9% de los ingresos operacionales.

El neto de ingresos y egresos no operacionales ascendio
a un gasto de $171.044 millones, rubro que incluye,
entre otros, un gasto financiero neto de $169.885
millones, otros ingresos procedentes de subsidiarias,
entidades controladas de forma conjunta y asociadas
de $3.948 millones y un gasto por diferencia en cambio
de $5.107 millones.

La pérdida antes deimpuestosfue de $67.152 millones,
$193.206 millones menos que el aflo anterior. Al
descontar una provision de impuesto a las ganancias
por $19.828 millones, en 2020 se generd una pérdida
neta después de impuestos de $86.980 millones.

Estado de situacion
financiera consolidado

El estado consolidado de situacion financiera de
Carvajal S.A, del cual se han eliminado todas las
partidas reciprocas entre filiales, muestra un total
de activos por $3.550.091 millones. De estos activos,
$1.479.019 millones son corrientes y $2.071.072
millones son activos no corrientes. Al cierre de 2020, la
caja y las inversiones temporales sumaban $259.710
millones, $167.739 millones mas que el afio anterior.

El pasivo total es de $3.122.141 millones; de ellos,
$1.755.053 millones corresponden a obligaciones con
entidades financieras y $296.509 millones a bonos
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de deuda y costos de emision. Durante 2020 se
incrementaron préstamos con entidades financieras
por $78.997 millones, el efecto de la tasa de cambio
produjo un aumento en los saldos en $1.466 millones,
el costo amortizado disminuye $1.316 millones, y como
resultado de la adopcion de la NIIF 16, que comenzd
a regir desde 2019 y obliga a registrar contablemente
todo arrendamiento operativo, el pasivo presentd una
disminucion de $1.833 millones.

Los pasivos corrientes corresponden al 42% del total
de los pasivos; la razén corriente es de 1,13 con
respecto a los activos corrientes.

La Organizacion aun conserva un relativo
endeudamiento con pasivos totales equivalentes al

88% de los activos totales.

Acontecimientos importantes
después del ejercicio

Hasta la fecha de presentacion de este informe no
se han presentado acontecimientos adicionales
que reportar.
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Informe Grupo
Empresarial

Detalle de transacciones

Carvajal S.A. eslasociedad matrizdel grupo empresarial
Carvajal, debidamente inscrito en el registro mercantil
que llevan las camaras de comercio con competencia
en la circunscripcion de la matriz y cada una de sus
subordinadas.

Carvajal S.A. tiene por objeto Unica y exclusivamente
el invertir en sociedades, tanto en Colombia como en
el exterior, principalmente en los siguientes sectores:

1. Produccién y comercializaciéon de soluciones de
empaques
2. Producciony comercializacion de papel

3. Produccién 'y comercializacion de articulos

escolares y de oficina

4. Prestaciondeserviciosdeintegracionde soluciones
tecnoldgicas y tercerizacion de procesos

5. Produccion y comercializacion de muebles

6. Desarrollo de negocios inmobiliarios

Ellistado completo de sociedades que forman parte del
Grupo Empresarial Carvajal junto con el presupuesto de
control obra como anexo No. 1 del presente informe.

Carvajal S.A. ejerce control en virtud de la participacion
directa en el capital de la mayorfa de sus sociedades
salvo en la

subordinadas, sociedad  Carvajal
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Propiedades e Inversiones S.A. y las sociedades que se
controlan a través de ella. El presupuesto de control,
en este caso, es el gjercicio de influencia dominante
sobre la administracion de dichas sociedades.

Las transacciones de Carvajal S.A. con sus compafias
subordinadas se refieren esencialmente a contratos
de mutuo, en los cuales, la Compafia obra tanto
en calidad de mutuario como de mutuante. Dichas
transacciones se realizan en condiciones de libre
competenciay a precios de mercado.

A continuacién, un detalle de las transacciones

celebradas. Las cifras se expresan en millones de pesos:

Ingresos financieros: mm

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 7404 6984
Carvajal Pulpa y Papel S.A. 801 912
Carvajal Empaques S.A. 628 714
Carvajal Soluciones en Tecnologfa S.AS. 157 -
Assenda Inversiones S.AS. 70 303
Carvajal Espacios S.A.S. 156

Carvajal Educacion S.AS. 1.091

Total ingresos financieros $10.307 $8.913
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Carvajal Tecnologia y Servicios S.AS. 385 1.788
Carvajal Empaques S.A. 75 81
Carvajal Pulpa y Papel S.A. 14 275
Carvajal Servicios S.A.S. - 300
Carvajal Pulpa y Papel S.A.S. Zona Franca Permanente Especial - 220
Gestion Tecnoldgica Portuaria S.A.S. - 89
Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. 81 =
Carvajal Educacion S.AS. - 77
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. - 9
Carvajal Soluciones de Comunicacion S.A.S. - 6
Total costos financieros $ 555 $2.845

Las cuentas con compafifas subordinadas nacionales a 31 de diciembre de 2020y 2019 comprenden (las cifras
se expresan en millones de pesos):

- Cuentas por | Cuentas por

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 118.449 2816 82.922 81
Carvajal Pulpay Papel S.A. 10.105 B 10.012 B
Carvajal Empaques S.A. 14.020 - 8.222 1.168
Carvajal Tecnologfa y Servicios S.A.S. 17.228 B 9.200 21508
Carvajal Servicios S.A.S. - . B 4.584
Carvajal Educacion S.AS. 28.215 4,978 8.246 6
Carvajal Espacios S.A.S. 3.049 ; B B}
Carvajal Soluciones en Tecnologia S.A.S. 2.603 , 2593 B,
Assenda Inversiones S.A.S 1.192 B} 1181 ,
Comercializadora Productos el Cid S.AS. - B . 4.972
Accionistas 265 5.562 265 6.700
Total $195.126 $ 13.356 $122.641 $39.019
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Cuentas con compafifas subordinadas del exterior a 31 de diciembre de 2020y 2019:

=c Cuentas'por |"Cuentaspor| Cuentas por | Cuentas por

Carvajal Inversiones S.A. Panama
Bico Internacional S.A. Panama
Bico Internacional S.A. Ecuador

Total

82.118 - 126.305 -
1.447 - 1.447

686 - 655
$82.804 $1.447 $126.960 $1.447

Las transacciones entre las compafiias subordinadas de Carvajal corresponden a compra y venta de bienes,
prestacion de servicios, préstamos en efectivo e intereses. Las operaciones realizadas se encuentran dentro del
giro ordinario de la operacion de las compafiias y se han realizado a términos de mercado.

Sistema de control interno
y riesgos

En relacion con la evaluacion del sistema de control
interno de Carvajal S.AA, que incluye las gestiones
adelantadas por la administracion, la auditorfa interna,
la revisorfa fiscal y el Comité de Auditoria y Riesgos,
conviene destacar varios aspectos:

Politicas generales del
Sistema de Control Interno

Carvajal S.A. cuenta con un sistema de normas
internas que establecen las pautas de operacion del
Sistema de Control Interno y sus entes de gobierno
corporativo. Estas son:

e (Cddigo de principios y politicas de la Organizacion
Carvajal

e (dbdigo de ética
e (dbdigo de buen gobierno

* Reglamento interno de la Asamblea General de
Accionistas

e Reglamento interno de la Junta Directiva
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e Reglamento interno del Comité de Auditoriay Riesgos
e Manual de riesgos
* Manual de auditoria interna

e Manual de prevencion del lavado de activos vy
financiacion del terrorismo

e Manual de cumplimiento

e Manual de politicas internas para el manejo de
datos personales

El Sistema de Control Interno de la Organizacion
Carvajal atiende las propuestas del Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO) en su modelo actualizado. La aplicacion
de los componentes del modelo proporciona a la
Organizacion una seguridad razonable sobre la
consecucion de los objetivos de control interno,
en cuanto a la eficiencia en las operaciones, la
administracion de riesgos, la mitigacion del fraude, la
razonabilidad de la informacién financiera presentada
a los accionistas, el mercado y el cumplimiento de las
regulaciones aplicables.



Evaluacion del Sistema
de Control Interno

Durante 2020, las labores de auditoria interna fueron
ejercidas por la firma de auditorfa KPMG, vy la Revisoria
Fiscal por Ernst & Young (EY). Estas compafifas evaluaron
a lo largo del afio el Sistema de Control Interno de la
Organizacion, con base en las normas para la practica
profesional que se utilizan en esta materia.

Las actividades de control realizadas durante el afio, por
laauditorfainternaylarevisoriafiscal, fueron presentadas
y analizadas en las reuniones programadas del Comité
de Auditorfa y Riesgos. Los auditores informaron al
comité lo relativo a los objetivos de sus actividades,
el alcance de los trabajos y los puntos relevantes. Asf
mismo, presentaron informes de seguimiento de la
implementacion por parte de la administracion de las
oportunidades de mejora sugeridas.

El Comité de Auditorfa y Riesgos, como parte de sus
funciones, evalué de manera permanente la gestion
de la auditoria interna y externa, y velé porque el
alcance de sus revisiones estuviese de acuerdo con
las necesidades de la Sociedad y sus accionistas.

Actividades mas relevantes
desarrolladas por el Comité
de Auditoria y Riesgos

Durante 2020, el Comité de Auditoria y Riesgos se
reunid en cuatro oportunidades, una de manera
presencial y tres por videoconferencia, con el fin de
presentar y evaluar los reportes de auditorfa interna y
revisoria fiscal, asi como los informes de cumplimiento
y lo relativo a la gestion de riesgos.

De acuerdo con la gestion adelantada, el comité concluyo
que: (a) la Sociedad dispone de controles adecuados que
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le permiten presentar apropiadamente la informacion
financiera, (b) la labor de la revisoria fiscal y la auditoria
interna se llevd a cabo con total independencia, (¢) la
administracion adelanté los planes de accion definidos
para subsanar los hallazgos que realizaron los auditores,
(d) se cumplid con los requerimientos regulatorios de
lavado de activos, anticorrupcion y proteccion de datos
personales, (e) se dispone de un adecuado sistema de
control interno y, (f) se tiene un programa adecuado de
gestion de riesgos.

Al cierre de 2020, tanto la administracion como los
organos de control interno y externo y el Comité de
Auditoria y Riesgos, pudieron constatar que no existen
debilidades materiales o significativas relacionadas con
el Sistema de Control Interno que pongan en riesgo su
efectividad, y que no se tuvo conocimiento de errores
malintencionados o manipulaciones en la informacion
financiera preparada y revelada por Carvajal S.A.

Sistema de Administracion
de Riesgos

Carvajal S.A. tiene entre sus politicas y gobierno
corporativo mecanismos efectivos de gestion frente a los
riesgos a los cuales se encuentra expuesta la Compafiia.
De acuerdo con la naturaleza de cada riesgo, se definen
mecanismos de prevencion, que van desde la toma de
seguros hasta evitar el riesgo en forma total.

La politica de Administracion de Riesgos complementa la
planeacion estratégica y la evaluacion de los proyectos de
inversion, estableciendo los Iimites de tolerancia al riesgo
e identificando los riesgos asociados a la cadena
de valor. Estos son evaluados periddicamente a
través de ejercicios de monitoreo, para asegurar
el cubrimiento total de la empresa en materia de
identificaciéon y tratamiento de dichos riesgos,
controles y planes de accion.

27



Informe Anual
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Esta politica también contribuye al fortalecimiento de la cultura de gestion de riesgos, la cual apoya el cumplimiento
de los objetivos de la empresa, facilita la toma de decisiones y aporta al gerenciamiento del riesgo sostenible a través
de la autogestion y autoevaluacion.

Durante 2020 se llevaron a cabo las siguientes actividades: implementd los planes de accidon necesarios

para darle continuidad a los negocios.
e |dentificaciéon y evaluacién de los riesgos

, ) . o o i r [ r rimien |
estratégicos corporativos, asi como actualizacion Se dio respuesta al requerimiento de la

de los mapas de riesgos estratégicos de las Superfinanciera, en la que se identificaron los

compafiias operativas. riesgos a los que la Compafiia esta expuesta frente

a la crisis sanitaria efecto de la pandemia causada

[ i i 176 i .
En julio se realizd la semana de riesgos, en la oor el covid-19.

que participaron los gestores de riesgos de la

o i . e L mpafii la Organizacion lizaron
Organizacion, con el objetivo de actualizar vy as compailas de la Organizacion actualizaro

brindar conocimientos en metodologia, aspectos el plan de gestién de riesgos y desastres, dando

generales, prospectiva, continuidad de negocio, cumplimiento - al - Decreto 2157 de 2017, el

-, . . " . . | tien m ietiv riorizar | jon
gestion de riesgos fisicos, resiliencia organizacional cual tiene como objetivo priorizar las acciones

y riesgos de cumplimiento necesarias para conocer y reducir las acciones de

riesgos del entorno derivadas de las actividades
o i i i i i . . ~ / .
A partir de la emergencia sanitaria a comienzos industriales que puedan generar dafosy pérdidas.

de 2020, las compafifas activaron su Comité de Este documento se radicé en diciembre ante las

Crisis, el cual considerd los riesgos generados alcaldias correspondientes.
por la situacion en cada uno de los procesos.

Este comité desarrolld un plan de trabajo e
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Informe de cumplimiento

La Organizacion Carvajal cuenta con un programa de
cumplimiento corporativo, con cobertura en todas sus
compafiias. Su propdsito fundamental es fortalecer
la cultura de autocontrol y la ética empresarial,
al identificar, detectar, prevenir y monitorear los
riesgos de cumplimiento. Asi mismo, garantiza la
implementacion de las exigencias legales y genera
confianza a los diversos grupos de interés. El programa
es liderado por el oficial de cumplimiento corporativo.
Los aspectos desarrollados en el programa de
cumplimiento son:

Anticorrupciéon

La Organizacion Carvajal cuenta con el Manual de
cumplimiento corporativo que promueve y contribuye
a fortalecer las medidas necesarias para prevenir y
combatirla corrupcion (bajo los estandares normativos
exigidos en la Ley 1778 de 2016).

Prevencion de Lavado de Activos
y Financiacion del Terrorismo

La Organizacion Carvajal adoptd el Manual corporativo
de prevencion de lavado de activos y financiacion
del terrorismo, que enmarca las directrices para el
relacionamiento con los grupos de interés.

Defensa de la competencia

La Organizacion Carvajal cuenta con un compromiso
ético y social inquebrantable en el acatamiento
normas de la

estricto de las competencia,

garantizando con esto la proteccion de los

consumidores y la sana competencia.

Informe del Presidente y

Protecciéon de Datos Personales

La Organizacion Carvajal cumple con las obligaciones
relativas a la proteccion de datos personales
contenidas en la Ley Estatutaria 1581 de 2012 y sus
decretos reglamentarios. Adicionalmente, cuenta
con el Manual de proteccion de datos, el cual regula el
manejo operativo en la organizacion.

Propiedad intelectual y
derechos de autor

Con relacion alo dispuesto en el numeral 4 del articulo
47 de la Ley 222 de 1995, informamos que la Sociedad
cumple con todas las normas sobre propiedad
intelectual y derechos de autor, contemplados en la
legislacion colombiana.

Libre circulacion de facturas

En cumplimiento a lo establecido en el articulo 87 la Ley
1676 del 20 de agosto de 2013, se deja constancia que
la Compafiia no entorpecio la libre circulacion de las
facturas emitidas por los vendedores o proveedores.
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Principales actividades
realizadas en 2020:

30

Evaluacion de riesgos de cumplimiento.

Definicién de controles adecuados con el fin de
mitigar los riesgos identificados.

Monitoreo a la ejecucion de los controles establecidos.

Acompafiamiento a las diversas areas en atencion
a consultas relacionadas con el programa de
Cumplimiento Corporativo.

Capacitacion sobre aspectos de cumplimiento a
los colaboradores.

Respuesta a los requerimientos de los entes de
control.

Elaboracion de reportes reglamentarios mensuales
a la Unidad de Investigacion y Analisis Financiero
del Ministerio de Hacienda (UIAF).

e Reporte semestral al Comité de Auditoriay Riesgos,
respecto a la supervision y aplicacion del programa
de Cumplimiento Corporativo.

e Reporte de las bases de datos con datos
personales existentes, en el Registro Nacional de
Bases de Datos habilitado por la Superintendencia

de Industria y Comercio para tal efecto.

Auditorfa externa para verificar el cumplimiento de
la ley de Habeas Datay LA/FT.

e Auditoria de
economico autorizado para el

recertificacion por el operador
proceso de
importaciones.

Informe Anual de
Gobierno Corporativo
Carvajal S.A.

Estructura de la propiedad de
la Organizacién Carvaijal

a. Capital y estructura de la propiedad de la So-
ciedad y accionistas con participaciones sig-
nificativas. Relaciones entre si.

La Organizacion Carvajal nacié en 1904 en la ciudad
de Cali, Colombia, fundada por Manuel Carvajal
Valencia y sus hijos. Durante mas de 116 afios de
historia, ha tenido diversidad de negocios y ha
participado en diferentes sectores de la economia,
siempre ligada a la familia Carvajal.

Bajo las ensefianzas de Manuel Carvajal Sinisterra,
quien sefalaba que “no puede haber una empresa sana
en un medio social enfermo porque, tarde o temprano, los
males del medio afectardn su desempefio” y “la empresa



no puede ser un fin en si misma, ni existir Unicamente para
el enriquecimiento individual, sino que debe ser motor de
progreso para la sociedad", la familia Carvajal decidio
crear la Fundacion Carvajal en 1971.

2326% de
su patrimonio, para garantizar la autonomia y la

La familia Carvajal hizo entrega del
sostenibilidad de la Fundacion Carvajal; constituyéndose
en una donacion dada en vida y a perpetuidad. De esta
manera, la Fundacion Carvajal es la mayor accionista
de Carvajal SA. No existen otros accionistas con
participaciones significativas en el capital social.

los miembros de la
Junta Directiva, de la Alta Gerencia y demas

b. Negociaciones que

administradores hanrealizado conlas acciones
y los demas valores emitidos por la Sociedad.

Durante 2020 no se realizaron transacciones con
respecto a acciones de la Sociedad, salvo aquellas
derivadas de la readquisicion de 463.000 acciones
a Condor Pacifico Ltda., aprobadas por la Asamblea
General de Accionistas.

c. Sintesis de los acuerdos entre accionistas de
los que se tenga conocimiento.

No existen acuerdos de accionistas registrados ante
la sociedad.

d. Acciones propias en poder de la Sociedad.

Alafecha, la Sociedad cuenta con 16.844.891 acciones
readquiridas.

nforme del Presidente y

Estructura de la administracién
de la Sociedad o Conglomerado

a. Composicién de laJunta Directivay sus comités

Al 31 de diciembre de 2020, la Junta Directiva de
Carvajal S.A. estaba conformada por:

e Jorge Alberto Uribe L6pez. Director
independiente, quien ejerce la Presidencia de la
Junta Directiva.

e Jaime Bermudez Merizalde. Director
independiente.

e Fabio Villegas Ramirez. Director independiente.

e Andrés Crump Carvajal. Director que no tiene
la calidad de independiente porgue previamente
estuvo vinculado con la Organizacion Carvajal*.

e Sergio Restrepo Restrepo. Director que no tiene
la calidad de independiente porque previamente
estuvo vinculado con la Organizacion Carvajal.

e Juan Esteban Guerrero Carvajal. Director que
no tiene la calidad de independiente porque
previamente estuvo vinculado con la Organizacion
Carvajal*.

e Manuel Steremberg Carvajal. Director
independiente*.

e Gustavo Adolfo Carvajal Sinisterra. Director
que no tiene la calidad de independiente porque
previamente estuvo vinculado con la Organizacion
Carvajal*.

En diciembre de 2020, la directora, Beatriz Carmona,
presentd renuncia a su cargo.

* Pertenecen a la familia Carvajal, pero no tienen participaciones
significativas en ellay no lograrfan tener las mayorfas decisorias

requeridas para controlar el derecho de voto o determinar la
composicion mayoritaria de los érganos sociales de Carvajal S.A.

Los Comités estan integrados as:
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Comité de Auditoria y Riesgos:

e Fabio Villegas

e Jorge Uribe

e (Gustavo Adolfo Carvajal
* Jaime Bermudez

e Manuel Steremberg

Comité de Nombramiento,
Remuneracién y Gobierno:

e Jorge Uribe
* Sergio Restrepo
e Manuel Steremberg

e Esteban Guerrero

Ninguno de los directores de Carvajal S.A. tiene un cargo
ejecutivo en Carvajal S.A. 0 sus compafiias subordinadas.

b. Politicas aprobadas por la Junta Directiva
durante el periodo que se reporta.

Durante 2020 no se aprobaron politicas adicionales,
aunque se actualizaron algunos manuales.

c. Proceso de nombramiento de los miembros
de la Junta Directiva.

Para 2020, el Comité de Nombramiento, Remuneracion
y Gobierno realizé un exhaustivo andlisis de las normas
de gobierno de la Organizacion Carvajal. Como parte
de este andlisis, se hizo un estudio de los perfiles
requeridos tanto para las compafifas subordinadas
como para Carvajal S.A.

Luego de ese andlisis detallado de perfiles, se
analizaron hojas de vida de posibles candidatos para
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ser propuestos a las asambleas respectivas.

Es de anotar que, ante la renuncia de Beatriz Carmona,
por recomendacion del Comité, la Junta ordend
convocar a asamblea para enero de 2021, con el
objetivo de determinar su reemplazo. Este cargo fue
asignado a Emilia Restrepo Gomez.

La propuesta del Comité y de la Junta Directiva sera
puesta a disposicion de los accionistas, al momento de
convocar a la Asamblea General de Accionistas.

d. Politica de remuneracion de la Junta Directiva.

La Junta Directiva es remunerada por asistencia a
reunioén, tanto de Junta como de Comité, en las cuantias
aprobadas por la Asamblea General de Accionistas.

En 2020, el Comité de Nombramiento, Remuneracion y
Gobierno también realizé comparaciones, considerando
el mercado, para determinar la recomendacion a la
Asamblea General de Accionistas sobre la remuneracion.

e. Remuneraciéon de la Junta Directiva y

miembros de la Alta Gerencia.

El pago de los honorarios se realizd conforme a la
asistencia. Sin embargo, durante 2020, los directores
de la Junta Directiva renunciaron a recibir honorarios
por el periodo comprendido entre abril y junio de
2020, a raiz de la pandemia causada por el covid-19.

f. Datos de asistencia a las reuniones de la
Junta Directiva.

Para los meses de enero y marzo de 2020 asistieron
ocho directores (en cada oportunidad se excusé un
director diferente). En las demas reuniones del afio, se
cumplié el quérum.



g. Presidente de la Junta Directiva

Durante 2020 ejercieron en calidad de presidentes de
la Junta Directiva, los doctores Gustavo Adolfo Carvajal
y Jorge Alberto Uribe (a partir de junio).

El presidente de la Junta establece con la Presidenciay
la Secretarfa la programacion de laJunta Directiva para
todo el ano, incluidos los Comités. Asi mismo, apoya
en el proceso de evaluacion de la misma junta. De
manera general, es el encargado de coordinar el buen
desarrollo de las funciones de este érganoy la correcta
coordinacion con la administracion y los accionistas.

h. Secretario de la Junta Directiva

Ejercio la Secretarfa, la doctora Marfa Clara Montalvo,
guien se encargd de coordinar la convocatoria a las
reuniones, realizar la entrega de la informacion vy
mantener al dia los libros oficiales. Se desempefid
a su vez como agente de cumplimiento ante la
Superintendencia Financiera de Colombia.

i. Relaciones durante el afio de la Junta Directiva
con el revisor fiscal, los analistas financieros, la
bancadeinversiénylasagencias de calificacién.

Salvo por la participacion en el Comité de Auditorfa y
Riesgos, la Junta Directiva no contd con la participacion
de la Revisorfa Fiscal, los analistas financieros, la banca
de inversion y las agencias de calificacion.

j. Asesoramiento externo recibido por Ila
Junta Directiva.

Durante 2020, la Junta Directiva tuvo un asesor
permanente, quien dictd dos charlas con expertos
en materia de transformacion digital y perspectivas
econdmicas para 2021.
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k. Manejo de lainformacién de laJunta Directiva.

La informacion requerida por los directores fue puesta
a su disposicion con una semana de antelacion, en un
repositorio digital que permite su facil y rapida consulta.

. Actividadesdelos ComitésdelajuntaDirectiva.

El informe de las funciones del Comité de Auditoria vy
Riesgos se encuentra en otro aparte del presente informe.

Encuantoal Comité de Nombramiento, Remuneracion
y Gobierno, durante 2020 atendi6é cada una de sus
funciones en materia de talento humano y gobierno.
En el transcurso del afio hizo un analisis completo
sobre las pautas de Gobierno Corporativo y propuso
una modificacion de los estatutos, el Cédigo de
Buen Gobierno y los reglamentos. Asi mismo, reviso
el Manual de gobierno corporativo, con el fin de dar
claridad sobre las funciones vy las relaciones entre
Carvajal S.A., el corporativo y sus subordinadas.
Revis6 los perfiles requeridos, hojas de vida de
candidatos y propuso maodificaciones, estableciendo,
ademas, metas de largo plazo.

En materia de talento humano, participd en los
procesos de designacion de la Alta Gerencia, asi
como en su evaluacion y definicion de las pautas de
remuneracion.

Llevd a cabo doce reuniones en el afio, con el fin
de avanzar, asi como un sinnimero de actividades
asociadas.

m. Informacién sobre el proceso de evaluacién
de la Junta Directiva y la Alta Gerencia, asi
como sintesis de los resultados.
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Evaluacién Junta Directiva

Con el objetivo de mantener nuestros altos estandares
en materia de gobierno, asi como en desarrollo de los
avances presentados en octubre de 2020 por el Comité
de Nombramiento, Remuneracién y Gobierno de
Carvajal SA, se realizd el proceso de evaluacion interna
de la Junta, como érgano colegiado, y su gestion como
miembro activo, lo que permitira a la Junta monitorear su
funcionamiento y mantener su desempefio.

Dando cumplimiento a esos lineamientos, a finales de
diciembre de 2020 vy los primeros dias de febrero de
2021, se llevd a cabo la evaluacion de la gestion de la
Junta Directiva de Carvajal S.A. correspondiente a 2020.

Fue realizada de manera anodnima y confidencial
por los miembros de la Junta, y contempld una
autovaloracion de las competencias que requieren
ser evidenciadas en su rol, asi como una percepcion
consolidada en relacién con la composicion actual de
la Junta, el rol que cumple en la empresa y la manera
como considera que deben funcionar las reuniones.
Se incluyeron preguntas abiertas sobre lo que creen
que se debe hacer, dejar de hacer y empezar a hacer
para definir y ejecutar planes de accion que faciliten
el cumplimiento de los objetivos de la Junta Directiva.

Asi mismo, se evalud la percepcion de los
miembros de la Junta frente a las competencias
desplegadas por el presidente corporativo, su rol
como presidente, su relacion con la Junta Directiva,
ademas de comentarios generales sobre sus
fortalezas y oportunidades de mejora para trabajar
durante el afio y, por ultimo, aportes sobre lo que

ellos consideran sus retos para 2021.

Es de destacar que el presidente de la Junta Directiva
tuvo reuniones uno a uno, con el fin de complementar
la evaluacion escrita de la Junta y definir los planes de
trabajo para los proximos 12-24 meses.
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Conclusiones del proceso
de evaluacién

Evaluacién Junta Directiva

Fortaleza

Hay satisfaccion con el funcionamiento de la Junta con
relacion al ambiente de trabajo, el espiritu de equipo
y la manera como se tratan y concluyen los temas.
También reconocen el aporte de los comités en el
cumplimiento de sus funciones. Frente a su rol, hay
consenso sobre el apoyo a la Presidencia dando guia
y recomendaciones, pero también exigiendo la toma
de decisiones. Estan conformes con la formacion vy
experiencia de los miembros y frente al cumplimiento
de las competencias, hay un muy buen resultado
a nivel general, destacandose las competencias de
coherencia, compromiso y trabajo en equipo.

Oportunidad

Se sugiere tener Junta directiva con orientaciéon a
temas estratégicos enfocado a la creaciéon de valor,
para lo cual se tendran:

e Agendas mas livianas para tener mas tiempo para
profundizar en temas de negocio.

* Presentaciones de no mas de cinco o diez slides
del material enviado previamente (50%) y de uno a
dos temas estratégicos (50%).

De otro lado, se debe fomentar una participacion mas
activa de todos los miembros, para apalancarnos en
el conocimiento de la junta. Se debe lograr una mayor
actualizacion sobre temas de industria y el entorno,
de tal forma que sus observaciones y participaciones
puedan tener mayor injerencia en la revision de los
temas estratégicos y las decisiones que de alli se deriven.

Finalmente, se trabajara mayor diversidad de géneroy
background profesional.



Evaluaciéon presidente corporativo

Los resultados de la evaluacion del presidente

corporativo  son compartidos al Comité de

Nombramiento, Remuneraciéon y Gobierno v,

posteriormente, a la Junta Directiva.

Evaluacién Alta Gerencia

Proceso de evaluaciéon de la Alta Gerencia

En Carvajal, la Alta Gerencia, conformada por el
presidente y su grupo directo, es retroalimentada
trimestralmente sobre los resultados a la fecha de
corte, las fortalezas y las oportunidades de mejora, y
evaluada anualmente desde varias perspectivas:

1.  Evaluacién 360° Se evallan los treinta y cinco
comportamientos que conforman los siete atribu-
tos culturales. Se involucra la medicion no solo del
jefe inmediato, sino de los pares y colaboradores.

2. Evaluacion de desempeiio: Se evallaelquéy
el como, es decir, los resultados de sumatriz de
desempefio y los comportamientos (atributos)
evidenciados para el cumplimiento o no de los
resultados (medidos con la evaluacién 360°).
El objetivo es sostener conversaciones de
retroalimentacion enfocadas en la gestion del
desempefioy el desarrollo durante el afio, con
el fin de garantizar buenos resultados o tomar
acciones que corrijan el rumbo.

3. Calibracién: Se revisan con el presidente,
la vicepresidencia de sostenibilidad y el area
de talento humano, los resultados del afio,
las fortalezas, las oportunidades de mejora,
el plan de desarrollo, el nivel de potencial, el
impacto y el riesgo de pérdida, los sucesoresy

Informe del Presidente y

las nominaciones a otros cargos. Este proceso
aplica para todos los niveles de la empresa. El fin
ultimo de la calibracion es tener claridad acerca
del talento que tenemos vy la realidad sobre la
sucesion para los cargos criticos del negocio.

4. Presentacién de resultados de la evaluacion
de desempeiio: La informacion de la calibracion
es presentada al Comité de Nombramiento,
Remuneracion y Gobierno vy, posteriormente, a
la Junta Directiva de Carvajal, integrando toda
la informacion sobre el proceso de evaluacion
de cada colaborador, asi como indicadores
asociados a grilla desempefio vs. atributos, grilla
desempefio consolidado vs. potencial y grilla
impacto vs. riesgo de pérdida.

Este proceso permite tener un mayor entendimiento

sobre el talento que tiene la empresa, las
oportunidades de mejoray las brechas de sucesion,
decaraalcumplimientodelosretosorganizacionales,
facilitando asfi el crecimiento personal y profesional
de los colaboradores en la empresa, al hacer reales

las opciones de movimiento identificadas.

Conclusiones del proceso de
evaluacion de la Alta Gerencia

e A nivel general, hay tranquilidad con las personas
que conforman los tres primeros niveles de la
Organizacion, pues con ellos fue posible hacer
realidad la reorganizaciéon de las empresas,

haciendo que varias personas ocuparan los

cargos para los cuales estaban nombrados como
sucesores. Asimismo, desde la Presidencia se estan
llevando a cabo conversaciones para el desarrollo
del talento con los altos potenciales, con el fin de

validar expectativas de carrera.
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Algunas conclusiones por sector:

Sector Industrial: Se reitera el acierto en los
nombramientos de los VP de Molinos, regién Norte
y regiéon Sur, quienes han asumido una mayor

responsabilidad y un ajuste en sus estructuras.

Sector Tecnologia y Servicios: Tenemos el
equipo para cumplir los objetivos, se hanintegrado
al equipo personas nuevas y la calibracion
muestra experiencia y conocimiento del sector
para el cumplimento de la estrategia. Ademas, se
ha definido una estructura basada en personas
expertas en cada rol.

Sector Inmobiliario: Se debe pensar en un
mediano plazo la definicion de una Vicepresidencia
que responda a la importancia que tiene este
sector para la Organizacion.

Los nuevos nombramientos de personas o
la ampliacion de sus responsabilidades han
implicado la disminucién de cargos con sucesor
identificado, por lo cual, sera importante finalizar
las calibraciones de los siguientes niveles para
tener un diagnostico claro de la banca de cargos
criticos.

Serd un reto importante preparar a los sucesores
identificados para asumir las posiciones definidas,
asl como tener claridad de cuales posiciones
pueden ser cubiertas con talento externo.

Hacer realidad la sucesion implicard enfocar
esfuerzos en acciones de exposicion, de ampliar el
alcance de programas de mentoring y coaching, y de
reorientar la estrategia de formacion a programas
transversales de cara a la estrategia de Carvajal
(transformacion digital, agilismo, entre otras).

Operaciones con partes vinculadas

La informacion sobre las transacciones entre las
empresas de la Organizacion Carvajal se encuentra
en el informe de Grupo vy las transacciones con otras
partes relacionadas en la Nota 14 del estado financiero
separado, asf como en la Nota 28 del estado financiero

consolidado.

Sistemas de Gestion de Riesgos

La evaluacion del Sistema de Gestion de Riesgos se
encuentra en otros apartes de este informe.

Asamblea General de Accionistas

a. Diferencias de funcionamiento de la Asamblea
entre el régimen de minimos de la normativa
vigente y el definido por los estatutos y
reglamento de la Asamblea de la Sociedad.

Durante 2020, la Asamblea General de Accionistas se
reunid en sesion ordinaria, a través de mecanismos
virtuales, dada la situacion presentada por la pandemia
causada por el covid-19. Las decisiones se tomaron
por unanimidad y se cumplieron todos los requisitos
estatutarios vy legales para la celebracion de esta.

Las decisiones correspondieron a la aprobacion del
informe de gestion, estados financieros y proyecto de
distribucion de utilidades.

b. Medidas adoptadas durante el ejercicio para
fomentar la participacion de los accionistas.
Comunicacién con los accionistas.



Con el fin de mantener debidamente informados a
los accionistas sobre la situacion de la Sociedad, la
administracion realiza charlas trimestrales sobre los
resultados, lideradas por el presidente corporativo,
acompafado por el presidente de la Junta Directiva.

c. Numero de solicitudes y materias sobre
las que los accionistas han requerido
informacién a la Sociedad.

Durante 2020 no se presentaron solicitudes de
informacion.

d. Datos de asistencia a la Asamblea General
de Accionistas.

En la Asamblea General de Accionistas realizada
en 2020, se contdé con la representacion de
1.610.729.037 acciones equivalentes al 99,99% de
las acciones en circulacion.

Se informa que la Encuesta Cddigo Pais fue
debidamente transmitida al RNVE y se encuentra

disponible en el siguiente link:

https://www.carvajal.com/index.php/
atencion-al-accionista/

Informe del Presidente y

Nuestro actuar ético -
Organizacion Carvajal

A lo largo del tiempo, las empresas han evolucionado
ajustandose a las nuevas exigencias de los mercados,
y cada vez mas queda de manifiesto que la sociedad
actual castiga a quienes actlan fuera del marco
de la legalidad y la honorabilidad. La ética no es un
complemento deseable para el éxito de una empresa,
es mas bien un mandato indispensable para ella, es un
puente hacia el futuro.

La ética es un ingrediente vital en el hacer de nuestra
organizacion y se refiere a nuestros valores, politicas,
normas y principios, que se reflejan en la cultura que
vivimos y es lo que nos permite mantener diariamente
la comunicacion con el entorno.

Creemos firmemente que la esencia de nuestra
empresa proviene de lo que cada colaborador nos
ofrece en su quehacer diario, por lo que nuestro
comportamiento ético se apoya en sus accionesy en la
confianza de construir un clima de actuar ético como
factor de desarrollo econdmico, ambiental y social.

El afio 2020 significd vivir como humanidad una
pandemia que nos evidencio que como seres humanos
somos vulnerables y que la solidaridad, entendida
como ponerse en el lugar del otro, nos movilizd a
transformar nuestra mirada de como hacer negocios
y a mantener la coherencia de nuestros valores en el
momento de tomar decisiones, a pesar de las duras
circunstancias gue se vivieron.
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Lo vivido tendrd un impacto en el corto y mediano
plazo y en la manera como construiremos nuestra
relacion con los grupos con los que nos vinculamos en
nuestro quehacer empresarial, donde las relaciones
basadas en un liderazgo mas humano y cercano,
gestionado en valores como la confianza, el respeto,
el trabajo en equipo y la transparencia nos permitiran
sentirnos capaces de superar las adversidades, y
sobre todo, continuar construyendo una organizacion
que entiende que la Unica forma de permanecery dar
valor en el tiempo es “"Haciendo las cosas bien”.

Programa Ciudadano Carvajal

La Organizacion Carvajal cree firmemente en la
responsabilidad de contribuir ala promociony proteccion
de los derechos humanos. Por esto, nos alineamos a lo

indicado por Amnistia Internacional (1998):

La Declaracion Universal de Derechos Humanos
insta a que “"tanto los individuos como las
instituciones” colaboren en la tarea de garantizar
la aplicacion universal de los derechos humanos.
Las empresas y las instituciones econdmicas
son 6rganos de la sociedad y puesto que sus
actividades caen bajo la mirada atenta del
mundo entero, los clientes, los accionistas y las
comunidades con las que interaccionan exigen
cada vez mas el reconocimiento y la aplicacion
de los derechos humanos.

En 2020 se tomo la decision de orientar el programa
Ciudadano Carvajal al entendimiento de los trece
principios rectores, definidos en la Politica de Derechos
Humanos aprobada por la Junta Directiva de Carvajal
S.A. (matriz) en octubre de 2019:
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1. Respetar la dignidad de las personas.

2. Generar un ambiente de trabajo seguro, digno
y saludable.

3. Rechazar el trabajo infantil y el trabajo forzoso
u obligatorio.

4. Respetar la libertad de asociacion y negociacion
colectiva.

5. Garantizar que los colaboradores cuenten con
un régimen laboral.

6. Ofrecery garantizar un empleo digno y justo.

7. Garantizar un adecuado uso de tierras.

@

Garantizar la privacidad de los datos personales
de todos los grupos de interés con quienes nos
relacionamos.

9. Rechazary combatir cualquier comportamiento
antiético o corrupto.

10. Generar y sostener canales de comunicacion
con los grupos de interés.

11. Promover practicas de libre competencia.

12. Implementar acciones que garanticen la debida
diligencia.

13. Establecer mecanismos de denuncia y gestion
sobre el no cumplimiento a los derechos huma-

nos por parte de la Organizacion.

7.791
Ciudadanos Carvajal, reafirmando asi su compromiso

Se  certificaron colaboradores como

con respecto a lo que se espera de su actuar ético.

El proceso de certificacion como Ciudadano Carvajal
se realizd a través de una plataforma e-learning. Dado
que la pandemia no permitia reuniones masivas, se
elabord una cartilla para facilitar el entendimiento
y la vinculacion de los colaboradores de procesos
operativos (plantas de produccion y logistica).
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Estadisticas de Ciudadanos Carvajal - Detalle por pais y empresa

ERC T

Colombia 1.623 2.596 4219
México 1.256 457 1.713
Perl 885 241 1.126
El Salvador 409 73 482
Ecuador 78 127 205
Argentina - 20 20
USA 12 4 16
Costa Rica - 4 4
Guatemala - 3 3
Panama - 3 3
Total 4.263 3.528 7.791

Conflicto de interés

Cada afio, los colaboradores de Organizacion Carvajal,
como parte del proceso de certificacion como
Ciudadanos Carvajal, deben reportar situaciones
gue pueden afrontar en desarrollo de su actividad
profesional, cuando enfrenta sus intereses personales,
0 los de personas relacionadas con él, a los de la

Organizacion y resultan incompatibles.

Siun colaborador considera que tiene un conflicto de
interés real o potencial, debe declararlo en el formato
definido para tal fin y enviar a Gestion Humana. Esta
area estudiara la trascendencia del impedimento y
tratara de encontrar una solucion.

Carvajal Empaques 2.959 3.614
Carv‘aj‘al Tecnologia y 1975 ) 1327
Servicios

Carvajal Pulpay Papel 434 874 1.308
Carvajal Educacion 380 271 651
Carvajal $erV|C|os 382 4 386
Compartidos

Carvajal Espacios 136 92 228
Fundacion Carvajal 148 148
Carvajal Corporativo 118 11 129
Total 3.528 4.263 7.791

Para la Organizacion Carvajal, los tipos de conflicto de
interés son los siguientes:

e Inversiones

e Empleo externo

e Participacién en juntas directivas
e Relaciones con terceros

¢ Relaciones personales

Durante 2020, 54 colaboradores

potenciales conflictos de interés que se detallan a

reportaron

continuacion:
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Carvajal Educacion

Carvajal Empaques

Carvajal Pulpay Papel

Carvajal Espacios

Carvajal Tecnologia y
Servicios

Carvajal Servicios
Compartidos

Inversion

Relaciones con terceros
Relaciones personales
Empleo externo
Relaciones personales
Empleo externo
Relaciones personales
Relaciones personales
Relaciones con terceros
Relaciones personales
Relaciones personales

Empleo externo

Total

2 : : . 2

1 2 - - 3
7 5 . - 12
- - . 1 1
6 . 4 1 11
1 - - - 1
3 : . : 3
1 - - - 1
1 - - - 1
3 : : : 3
2 B . .

1 7 4 2 14
28 14 8 4 54

Las situaciones reportadas son analizadas por el Comité de Etica de cada empresa de la Organizacién, con el fin
de dar una repuesta al colaborador sobre la posicion de la empresa frente al conflicto reportado y, sobre todo,

para encontrar soluciones.

Linea ética

Nuestros colaboradores son los mejores aliados en el
proceso de fortalecimiento ético, pues son ellos los que
conservan intactos los valores éticos para no dejarse
tentar, a pesar de las circunstancias que los rodean y
hacen caso omiso a los falsos paradigmas de guardar
silencio para mantener el trabajo; por el contrario, abren
las puertas para informar sin represalias o castigos.

La actitud férrea de no dejarse tentar y definir
como posicion de la empresa cero tolerancia a los
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comportamientos antiéticos son el camino para
fortalecer una cultura de transparencia y honestidad.

La apuesta que xvenimos trabajando para promover
la ética, los valores y la moral en la Organizacion se
ha soportado en la construccion de un entorno de
confianza y respeto con todos nuestros grupos de
interés.

Durante 2020 se recibieron 192 casos, discriminados
de la siguiente manera:



192 CASOS REPORTADOS

A - critico Linea telefonica 45

B - urgente 6 3% Pagina web 147
C - no urgente 186 97 %

Empresa # % Paises #
Empaques 57 30% Colombia 142
Tecnologia y Servicios 49 26% México 37
ABPS 40 21% Argentina 9
Educacion 31 16 % Centroamérica 1
Espacios 7 4% El Salvador 2
Pulpa y Papel 1 1% Perd 1
Servicios Compartidos 1 1%

Soluciones de Comunicacion 3 2%

Corporativo 3 2%

Estatus # % T.lempo prome’dlo

cierre casos (dias)
Cerrados 181 94,3% Total dias de casos 8.961
Abiertos: 1 5,7% # Total de casos cerrados 181
- Tecnologia y Servicios 4 # Total de casos abiertos 1
- ABPS 6 Tiempo promedio cierre casos (dias) 50
- Soluciones de Comunicacién 1 - Prioridad B 48
- Prioridad C 47

Otras estadisticas del proceso de Linea Etica son:

Clasificacion

primaria

2.899 1.922 1.788 1.740 219

Total dias de casos

# total de casos - 2 &7 . v : ’ 5
cerrados
# total de casos

) 6 4 1
abiertos
Tiempo promedio 62 31 39 31 144 37 47

cierre casos (dias)

ABPS Empaques Tecno[o.gla y Pulpay Servm?s Solucw.nes.de Propled.ades e Total
Servicios Papel Compartidos | Comunicacién Inversiones
144 37 93 119

Informe del Presidente y

23%
77%

%
74%
19%

5%

1%

1%

1%

Meta
anterior

Meta
actual

30 45
45 120

8.961

3 181
1

40 50
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Clasificacion primaria

Soluciones de
Comunicacién

Servicios
Compartidos

Tecnologia y
Servicios

Propiedades e
Inversiones

Educacién | Empaques Espacios

Practicas contables y de
auditoria

Conflicto de intereses

financieros
Conflicto de intereses : 5 4 B . : .
personales
Relacién con consumidores - 2 1 2 - - - - . 5
Discriminaciéon 5 - 3 - - - - - - 8

Diversidad, igualdad de
oportunidades y respetoenel = - - 1 - - - - . : 1
lugar de trabajo

Medioambiente y seguridad 4 1 6 1 - - - - 1 13
Fraude o malversacion - 1 - - - - - - . 1
Solicitud de orientacion 1 5 1 2 - 1 - - - 10
Acoso en el lugar de trabajo 7 2 2 5 1 - - - - 17
Comportamiento inapropiado 5 6 16 6 1 - - 1 - 35
Mal uso de recursos 1 1 - - - - - - - 2
Otros 5 2 7 4 1 - - - 1 20
Control de calidad 2 3 - - - - - - - 5
Represalias 1 2 4 1 - - - - 8
Robo - 2 1 - - - - . . 3
Practicas laborales injustas 7 4 13 19 2 - - 1 1 47
Total 40 31 57 49 7 1 1 3 3 192
% distribucién por empresa 21% 16% 30% 26% 4% 1% 1% 2% 2%

Frente a 2019, pasamos de 65 a 48 dias en los casos tipo B, en cuanto al tiempo promedio de cierre, y de 44 a 48
dias en casos tipo C. Carvajal Empaques, Carvajal Tecnologia y Servicios y ABPS representan el 77% de los casos
recibidos durante 2020.

Al cierre de este informe se tienen siete casos abiertos, que estan siendo investigados.

Por otro lado, en el periodo de 2020 se presentd un crecimiento del 12% de casos recibidos, en comparacion a
2019, como se presenta a continuacion:

42



2015
241 casos reportados
Prioridad
A - critico

B -urgente: 15
C-no urgente: 226

Empresas
ABPS:122

Tecnologia y Servicios: 32
Educacion: 12

Empaques: 22

Espacios: 2

Soluciones de Comunicacion: 11
Soluciones Educativas: 16
Corporativo: 17

B2B:3

PulpayPapel: 3

Fuente
Linea telefonica: 101
Pagina web: 140

Estatus
Cerrados: 241

2016
212 casos reportados
Prioridad
A - critico

B -urgente: 10
C-no urgente: 202

Empresas
ABPS: 104

Tecnologia y Servicios: 26
Educacion: 18

Empaques: 30

Espacios: 6

Soluciones de Comunicacion: 1
Soluciones Educativas: 8
Corporativo: 3

B2B:1

Pulpay Papel: 2
NN: 14
Fuente

Linea telefénica: 80
Pagina web: 132

Estatus
Cerrados: 212

2017

170 casos reportados

Prioridad

A - critico

B - urgente: 9
C-no urgente: 161

Empresas

ABPS:63

Tecnologia y Servicios: 42
Educacion: 15
Empaques: 43

Espacios: 1

Corporativo: 17

Pulpa y Papel: 1

Fuente
Linea telefonica: 39
Pagina web: 131

Estatus
Cerrados: 170

Los casosrecibidosfueronanalizadosde acuerdo con

los procedimientos de manejo ético, los principios y

valores de la Organizacion Carvajal, estableciendo

para cada situacion un esquema de investigacion

con un equipo interdisciplinario que, dependiendo

de la situacion, involucrd al presidente, areas de

Talento Humano y Riesgos del pais de origen del

caso reportado.

Encuesta de percepcién de la Linea Etica

En 2020 se realizd una encuesta de percepcion de la

Linea Etica, la cual tuvo como objetivos:

e Conocer la existencia de este canal.

e Generar confianza al presentar denuncias en

este canal.

e Mostrar la efectividad del canal para solucionar

denuncias.

2018

169 casos reportados

Prioridad

A -critico

B - urgente: 2
C-no urgente: 167

Empresas

ABPS: 23

Tecnologia y Servicios: 52
Educacion: 9

Empaques: 65

Espacios: 3

Corporativo: 9

Pulpa y Papel: 6

NN: 2

Fuente
Linea telefonica: 41
Pagina web: 128

Estatus
Cerrados: 169

2019

170 casos reportados

Prioridad

A -critico

B -urgente: 4
C-no urgente: 166

Empresas

ABPS: 11

Tecnologia y Servicios: 56
Educacion: 31
Empaques: 60
Corporativo: 5

Pulpa y Papel: 6

NN: 1

Fuente
Linea telefonica: 42
Pagina web: 128

Estatus
Cerrados: 170

Ficha técnica

Informe del Presidente y

2020

192 casos reportados

Prioridad

A - critico

B - urgente: 4
C-no urgente: 186

Empresas

ABPS: 40

Tecnologia y Servicios: 49
Educacion: 31

Empaques: 57

Corporativo: 3

Pulpa y Papel: 1

Servicios Compartidos: 1
Soluciones de Comunicacion: 3

Espacios: 7

Fuente
Linea telefonica: 45
Pagina web: 147

Estatus
Cerrados: 185
Abiertos: 7

e Publico objetivo: colaboradores de la Organizacion

Carvajal con cuenta de correo electrénico.

e Base de colaboradores: 5.667

o Fecha de realizacion: 27 de enero al 14 de febrero

de 2020

e Numero de preguntas: 8 (2 demograficas, 3

cerradas, 3 abiertas)

e Encuesta anénima.

* Respuestas recibidas: 1.357 (24% de la base)

Preguntas realizadas

1. Empresa

2. Pais
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3. Sabes que Carvajal cuenta con la Linea Etica Algunos resultados obtenidos:

como un canal que puede ser utilizado por todos

los colaboradores para denunciar situaciones 1.
que vayan en contra de los lineamientos éticos

de la Organizacion?

4. Te genera/generaria confianza y tranquilidad
realizar denuncias a través de la Linea Etica?
Si tu respuesta anterior es NO, cuéntanos por qué.

5. ¢Consideras que la Linea Etica es un canal que 2
realmente da/darfa solucion a denuncias que
vayan en contra de los lineamientos éticos de la
Organizacion? Si tu respuesta anterior es NO,
cuéntanos por qué.

6. ¢Tienes alguna recomendacion para mejorar la
gestion de las denuncias a través de la Linea Etica?

iSabes que Carvajal cuenta con la Linea Etica
como un canal que puede ser utilizado por todos
los colaboradores para denunciar situaciones
que vayan en contra de los lineamientos éticos
de la Organizacion?

Si: 95% - No: 5%

;Te genera/generaria confianza y tranquilidad
realizar denuncias a través de la Linea Etica?
Si: 84% - No: 16%

¢Consideras que la Linea Ftica es un canal que
realmente da/darfa solucion a denuncias que
vayan en contra de los lineamientos éticos de la
Organizacion? Si: 89% - No: 11%

Las principales recomendaciones que los colaboradores dieron para fortalecer el canal fueron:

Realizar Seguimiento, brindar soluciones, y dar respuestas oportunas 22,8%

Fortalecer el mensaje de confidencialidad

Comunicar (funciones, tipos de denuncias, quién lo maneja, pasos para denunciar,

compartir en grupos primarios)
Otras que son comentarios generales y no recomendaciones

Ninguna

Para dar respuesta a las recomendaciones recibidas, °
se definieron los siguientes pasos: o

e Publicar indicadores sobre linea ética en el curso
de certificacion Ciudadano Carvajal implementado
(se continuara realizando en cada proceso de
certificacion).

e Reforzar comunicacion en cuanto a:

°  Confidencialidad
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8,1%
4,6%

46,5%
17,8%

No hay retaliaciones.

Explicar quiénes o qué cargos estan detras de las
investigaciones.

Reentrenar a los gerentes de Gestidn Humana
en cuanto al entendimiento del procedimiento,
aclaracion de conceptos, alineacion con la politica
corporativa, cierre de casos, etc. Esta accion se
realizé en noviembre de 2020.



e Se revisaron los tiempos definidos para cierre
de los casos de acuerdo con la criticidad, para
alinearnos a las practicas identificadas:

°  Prioridad A: maximo 15 dias calendario para
cerrar el caso - Se mantiene la meta.

°  Prioridad B: maximo 30 dias calendario para
cerrar el caso - Antes 45 dias.

°  Prioridad C: méaximo 45 dias calendario para
cerrar el caso - Antes 120 dfas.

Todas las acciones indicadas anteriormente se
ejecutaron en 2020 y seguiran siendo elementos para
fortalecer la estrategia de 2021.

La Organizacion Carvajal reitera que su actuar
empresarial siempre estara regido por los principios y
valores organizacionales y, aungue somos conscientes
de que no es sencillo y que es un proceso de nunca
acabar, estamos seguros de que es la Unica manera
de ser sostenibles, a partir de asegurar la confianza,
el compromiso y la lealtad de nuestros colaboradores,
clientes, proveedores, y preservar nuestra reputacion
organizacional.

Articulo 446 numeral 3 del
Cédigo de Comercio

En cumplimiento de las disposiciones legales
contenidas en el articulo 446 del Codigo de Comercio,
se comunica que la informacion indicada en el
numeral 3 obra como anexo al presente informe en
hoja separada al mismo.

Informe del Presidente y

45



Informe Anug

46

1

Agradecimientos

La Organizacion Carvajal quiere hacer una mencion
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CERTIFICADO

Articulo 46 de la Ley 964 de 2005

Cali, 25 de febrero de 2021

El suscrito presidente de la sociedad Carvajal S.A., en cumplimiento con 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 2020
y 2019, y la informacion sometida a consideracion de la Asamblea General de Accionistas y otros informes
relevantes para el publico, no contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera
situacion patrimonial o las operaciones de la Sociedad.

)
et

Pedro Felipe Carvajal Cabal
Representante legal (*)
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CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 5.504 194
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 63 64
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 14 56.200 107.774
Activos por impuestos 18 745 609
Activos corrientes 62.512 108.641
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 14 221.730 141.827
Inversiones en subsidiarias 8 1.172.714 1.258.110
Activos por impuestos diferidos 18 15.513 12.700
Activos no corrientes 1.409.957 1.412.637
Total activo 1.472.469 1.521.278

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudid C.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal F

T.P.72788T T.P.155143-T
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2021)
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Estados Financieros

CARVAJAL S.A.

Estados de situacidn financiera separados
Con corte a 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Pasivos

Obligaciones financieras 9 43.563 65.155
Titulos emitidos 10 - 159.160
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 1N 177 166
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 9.831 35.494
Pasivos por impuestos 18 497 627
Otras provisiones - 300
Otros pasivos financieros 12 - 59
Pasivos corrientes 54.068 260.961
Obligaciones financieras 9 391.150 388.488
Titulos emitidos 10 296.509

Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 4.972 4972
Pasivos no corrientes 692.631 393.460
Total pasivo 746.699 654.421
Patrimonio

Capital emitido 19 1.637 1.637
Reservas legales y estatutarias 20 305.421 274.605
Reservas de ORI 20 (108.229) (93.868)
Ganancias acumuladas 526.941 684.483
Total patrimonio 725.770 866.857
Total pasivo y patrimonio 1.472.469 1.521.278

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudid C.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal Fy

T.P.72788-T TP.155443T
Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2021)
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CARVAJAL S.A.

Estados de resultados separados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos (excepto el resultado neto por accién)

Resultado neto por método de participacion patrimonial 8 (61.908) 103.744
Otros ingresos 15 391 133
Gastos de administracion 16 2.539 2.640
Otros gastos 24 39
Resultados de actividades de operacién (64.080) 101.198
Ingresos financieros 17 10.472 8.926
Costos financieros 17 53.474 54.616
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicién monetaria neta 41 157
Resultado antes de impuesto a las ganancias (107.041) 55.665
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 18 2.634 (2.530)
Resultado neto del periodo (104.407) 53.135
Resultado neto por accién basica y diluida 22 (64,44) 32,79

Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudid C.
Representante legal (*) Contador (¥) Revior fiscal F
T.P.72788-T T.P. 155437

Designado por Ernst & Youn_g_At-Jdit S.AS. TR-530
(Véase miinforme del 26 de febrero de 2021)
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CARVAJAL S.A.

Estados de otros resultados integrales separados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Resultado neto del periodo (104.407) 53.135

Otros resultados integrales

Coberturas de flujo de efectivo - porcion efectiva de cambios en el valor 40 190
razonable

Participacion de otros resultados integrales de subsidiarias

contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial (14.400) 2.838
Total partidas que se reclasmc?n o pueden reclasificarse al (14.361) 3.028
resultado del periodo, neto de impuestos
Otros resultados integrales, netos de impuestos (14.361) 3.028
Total resultado integral (118.768) 56.163
Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudid C.
Representante legal (*) Contador (*) Revisor fiscal r
T.P.72788-T T.P.1 A_S—T__..-"

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2021)
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CARVAJAL S.A.

Estados de flujos de efectivo separados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Resultado neto del periodo (104.407) 53.135
Ajustes por:
Costos financieros 53.474 54.616
Resultad t ‘todo d ticipacié tri ial y deterioro/recuperaciones de
, esu g 0 neto por me g o de participacién patrimonial y p 61,908 (103.744)
inversiones en subsidiarias
Recuperacion de otras provisiones (300) -
Utilidad en adquisicién/retiro de acciones - 3)
Gasto (ingreso) por impuesto de renta diferido (2.831) 2.373
Gasto por impuesto de renta corriente 197 157
Subtotal 8.041 6.534
Cambios en:
(Incremento) disminucion en activos por impuestos corrientes (135) 1.602
Incremento en inversiones (77) (1571)
Incremento en cuentas por cobrar a partes relacionadas (58.767) (9.056)
(Disminucién) incremento cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar (1.445) 7
Disminucién en cuentas por pagar a partes relacionadas (29.121) (32.123)
Disminucién en pasivos por impuestos corrientes (655) (543)
Dividendos recibidos 39.601 81.750
Flujo procedente de actividades de operacién (42.558) 48.020
Devolucién de impuesto de renta 328 653
Flujo neto de efectivo (utilizado) generado por actividades de operacion (42.230) 48.673
Flujo de efectivo de actividades de financiacién:
Préstamos obtenidos 422.571 391.196
Pago de obligaciones financieras y titulos emitidos (301.021) (362.371)
Pago de intereses y otros costos financieros (51.858) (51.099)
Readquisicion de acciones (452) -
Dividendos pagados (21.700) (26.611)
Flujo neto de efectivo generado (utilizado) en actividades de financiacién 47.540 (48.885)
Incremento (disminucidén) en efectivo y equivalentes de efectivo 5.310 (212)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 194 406
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 5.504 194
Las notas son parte integral de los estados financieros separados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V. Cristhian Camilo Ampudid C.
Representante legal (*) Contador (¥) Revisor fiscal F
TP.72788T T.P. 1551437

Designado por Ernst & Youn_g_A[Jdit S.AS. TR-530
(Véase miinforme del 26 de febrero de 2021)
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CERTIFICACION

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros separados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de diciembre de 2020 y 2019, los
cuales se han tomado fielmente de los libros. Por lo tanto:

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

2. Todos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos.

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

4. Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

5. Los hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.

v
.,-J-"'{:F_:l-"'# [ oenr
Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V.
Representante legal (*) Contador (¥)

T.P.72788-T
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CARVAJAL S.A.

Notas a los estados financieros separados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019

(Cifras en millones de pesos colombianos, excepto los dividendos por accion,
el resultado neto por accion 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 2020y 2019 y el correspondiente estado de resultados, estado de otros resultados integrales, de

cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019.

1. Entidad que informa

Carvajal S.A. (en adelante, la Sociedad) es una sociedad
con domicilio en Colombia. Tiene su sede principal en
la calle 29 Norte No. 6A-40 de Cali, Colombia, y opera
a través de sociedades subsidiarias en otros once (11)
pafses de Latinoamérica, el Caribe y Estados Unidos, y
corresponde a la Ultima matriz del grupo econémico.

La Sociedad tiene como objeto social establecer,
mantener y operar directamente, 0 a través de sus
subsidiarias, las siguientes actividades:

e Produccion y comercializacion de soluciones
integrales de empaques.

e Produccion y comercializacion de papel.

e Prestaciondeserviciosdeintegracion de soluciones
tecnoldgicas y tercerizacion de procesos.

e Produccion y comercializacion de articulos
que faciliten el aprendizaje, los cuales incluyen
productos escolares, de oficina, juguetes y juegos

que desarrollen habilidades y destrezas.

e Producciéon y comercializacién de muebles.
La Sociedad tiene vigencia hasta el 1° de enero del
afo 3000.
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2. Bases de contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados de
acuerdo con las Normas de Contabilidad y de
Informacion Financiera (NCIF) aceptadas en Colombia,
aplicables a las compafiias pertenecientes al Grupo 1,
establecidas en la Ley 1314 de 2009 y el Decreto 2420
de 2015 vy sus decretos modificatorios, y compiladas
en el Anexo Técnico Compilatorio y Actualizado 1-2019,
de las Normas de Informacion Financiera NIIF, Grupo 1.

Las NCIF aceptadas en Colombia y aplicadas en
estos estados financieros se basan en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), junto
con sus interpretaciones, traducidas al espafiol vy
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés), excepto por
las fechas de vigencia de las mismas, las cuales han
sido incorporadas en Colombia por el Decreto 2420 de
2015y sus decretos modificatorios (ver Nota 4).

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.



3. Moneda funcional y de presentacion

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

La moneda funcional representa el entorno econémico
principal en el que opera la Sociedad. Se determino el
peso colombiano considerando que:

e Influye fundamentalmente en los precios de venta
de los bienes y servicios.

e Corresponde al pais cuyas fuerzas competitivas y
regulaciones determinan fundamentalmente los
precios de venta de los bienes y servicios.

e 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.

e Enestamonedase mantienen los valores cobrados
por las actividades de operacion.

4. Adopcion de normas nuevas

Apartir delafio 2020 entraron envigencia las siguientes
enmiendas a las normas y una nueva interpretacion,
las cuales no tuvieron un efecto significativo en los
estados financieros separados:

e CINIIF 23 - La
tratamientos del impuesto a las ganancias

incertidumbre frente a los

e Enmiendas a la NIC 19 - Modificacion, reduccion o
liquidacion del plan
e Enmiendas a la NIIF 3 - Definicion de un negocio

e EnmiendasalaNIC1yNIC8-Definicion de material
0 con importancia relativa

Por otro lado, en el afio 2020 se emiti¢ la enmienda

a la NIIF 16 - Reducciones del alquiler relacionadas

con covid-19. En esta enmienda, el IASB proporciona

una solucién practica en respuesta a los efectos de

la pandemia causada por el covid-19, permitiendo

Estados Financieros

a los arrendatarios no evaluar si las reducciones
del alquiler que ocurren como una consecuencia
directa de la pandemia y que cumplen las
condiciones especificadas, son modificaciones del
arrendamiento y, en su lugar, permite contabilizar
dichas reducciones del alquiler como si no fueran
modificaciones del arrendamiento. La Sociedad no
refleja un impacto directo en la aplicacion de los
cambios relacionados con la adopcién de estas
enmiendas, pero si reconoce por el método de
participacion patrimonial cualquier impacto de las
mismas proveniente de los estados financieros de
las subsidiarias.

La Sociedad no ha adoptado anticipadamente ninguna
otra norma, interpretacion o enmienda emitida pero
no efectiva a la fecha.

Nuevas normas e interpretaciones emitidas,
pero no efectivas a la fecha

A la fecha de autorizacion de emision de estos estados
financieros, las siguientesnormasy enmiendas han sido
emitidas por el IASB, pero no han sido incorporadas
por decreto en Colombia.

* NIIF 17 - Contratos de seguros

En mayo de 2017, el IASB emiti¢ la NIIF 17, un nuevo
estandar contable integral para contratos de seguro
que cubre la medicion y reconocimiento, presentacion
y revelacion. Una vez entre en vigencia, la NIIF 17
reemplazarad la NIIF 4, emitida en 2005. La NIIF 17
aplica a todos los tipos de contratos de seguro, sin
importar el tipo de entidades que los emiten, asf
como ciertas garantfas e instrumentos financieros
con caracteristicas de participacion discrecional. Esta
norma incluye pocas excepciones.

El objetivo general de la norma consiste en dar un
modelo de contabilidad para contratos de seguro
que sea mas Util y consistente para los aseguradores.
Contrario a los requerimientos de la NIIF 4, que busca
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principalmente proteger politicas contables locales
anteriores, la NIIF 17 brinda un modelo integral para
estos contratos, incluidos todos los temas relevantes.
La esencia de esta norma es un modelo general,
suplementado por:

a. Una adaptacion especifica para contratos con
caracteristicas de participacion directa (enfoque
de tarifa variable).

b. Un enfoque simplificado (el enfoque de prima
de asignacion) principalmente para contratos de
corta duracion.

. Enmiendas a las NIIF 9, NIC 39, NIIF 7,
NIIF 4y NIIF 16 - Reforma de la tasa de
interés de referencia

Las modificaciones proporcionan una serie de
exenciones que se aplican a todas las relaciones de
cobertura que se ven directamente afectadas por la
reforma de la tasa de interés de referencia. Una relacion
de cobertura se ve afectada si la reforma da lugar a
incertidumbre sobre el momento y/o el importe de los
flujos de efectivo basados en indices de referencia de la

partida cubierta o del instrumento de cobertura.

* Enmiendas a la NIC 1 - Clasificacién de
pasivos como corrientes o no corrientes

El IASB emiti¢ las modificaciones de los parrafos 69
al 76 de la NIC 1, para especificar los requisitos al
clasificar los pasivos como corrientes 0 no corrientes.
Las modificaciones aclaran los siguientes puntos:

a. Elsignificado del derecho a diferir la liquidacion de
un pasivo.

b. Que el derecho a diferir la liquidacion del pasivo
debe otorgarse al cierre del ejercicio.

c. Que la clasificacion no se ve afectada por la
probabilidad de que la entidad ejerza su derecho
a diferir la liquidacion del pasivo.

d. Que Unicamente si algin derivado implicito en un
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pasivo convertible representa en siun instrumento
de capital, los términos del pasivo no afectarian su
clasificacion.

. Enmiendas a la NIIF 3 - Referencia al
marco conceptual

EI'lASB emiti¢ las enmiendas a la NIIF 3 Combinaciones
de negocios - Referencia al marco conceptual.
Las modificaciones tienen como fin reemplazar la
referencia al Marco para la Preparacion y Presentacion
de Estados Financieros, emitida en 1989, por la
referencia al Marco Conceptual para la Informacion
Financiera, emitida en marzo de 2018, sin cambiar
significativamente sus requisitos. EI Consejo también
agregd una excepcion al principio de reconocimiento
de la NIIF 3 para evitar el problema de las posibles
ganancias o pérdidas del “dia 2" derivadas de los
pasivos y pasivos contingentes, las cuales entrarian en
el alcance de la NIC 37 o la CINIIF 21 Gravamenes, en
caso de ser incurridas por separado.

Al mismo tiempo, el Consejo decidi¢ aclarar los
lineamientos existentes de la NIIF 3, con respecto a
los activos contingentes que no se verian afectados
por el reemplazo de la referencia al Marco para la
Preparacion y Presentacion de Estados Financieros.

* Enmiendas a la NIC 16 - Propiedades,
planta y equipo: Ingresos obtenidos
antes del uso previsto

En mayo de 2020, el IASB emiti6 las modificaciones a
la norma de propiedades, planta y equipo - Ingresos
antes del uso previsto, las cuales prohiben que
las entidades deduzcan del costo de un elemento
de propiedades, planta y equipo, los ingresos
procedentes de laventa delos elementos producidos
antes de que el activo esté disponible para su uso.
Ensulugar, la entidad debe reconocer en resultados
los ingresos de la venta de dichos elementos y los
costos incurridos en su produccion.



* Enmiendas a la NIC 37- Contratos
onerosos - Costos del cumplimiento de
un contrato

En mayo de 2020, el IASB emitié modificaciones a
la NIC 37, para especificar qué costos debe incluir
la entidad al evaluar si un contrato es oneroso o
genera pérdidas.

Las modificaciones sefialan que se debe aplicar un
“enfoque de costos directamente relacionados”.
Los costos que se relacionan directamente con
un contrato para proporcionar bienes o servicios
incluyen los costos incrementales del cumplimiento
del contrato, como por ejemplo, mano de obra
directay materiales, y una asignacion de otros costos
que se relacionen directamente con el cumplimiento
del contrato.

* Enmiendas a la NIIF 4 - Ampliacién
de la exencién temporal de la aplicacion
de la NIIF9

El IASB ampli¢ la fecha de caducidad para la exencion
temporal de la aplicacion de la NIIF 9 por dos (2) afios.
La ampliacion mantiene el alineamiento entre la fecha
de caducidad de la exencion temporal y la fecha de
vigencia de la NIIF 17 que sustituye la NIIF 4.

* Mejoras anuales a las normas
NIIF 2018-2020

Estas mejoras incluyen:

NIIF 1 - Adopcion por Primera Vez de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera -
Subsidiaria como entidad que adopta por primera

vez las NIIF

La modificacion permite que las subsidiarias que
opten por aplicar el parrafo D16 (a) de la NIIF 1, midan
las diferencias cambiarias acumuladas utilizando los
importes reportados por la entidad controladora,
con base en la fecha de transicion a las NIIF de dicha

Estados Financieros

entidad controladora. Esta modificacion también aplica
a las asociadas 0 negocios conjuntos que opten por
aplicar el parrafo D16 (a) de la NIIF 1.

NIIF 9 - Comisiones en la prueba del “10 por ciento”
para la baja en cuentas de pasivos financieros

La enmienda aclara que las comisiones que incluyen
las entidades al evaluar si los términos de algin pasivo
financiero nuevo o modificado son sustancialmente
diferentes a los términos del pasivo financiero original.
Estas comisiones incluyen solo aquellas pagadas o
recibidas entre el prestatario y el prestamista, incluidas
las comisiones pagadas o recibidas por el prestatario o
el prestamista a nombre del otro.

NIC 41 Agricultura - Los impuestos en las mediciones
del valor razonable

Esta enmienda elimina el requerimiento de excluir
los flujos de efectivo destinados a impuestos al medir
el valor razonable de los activos que se encuentran
dentro del alcance de esta norma.

5. Principales politicas y practicas
contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion:

A. Bases de medicién

Los estadosfinancieros separadoshansido 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:

Instrumentos financieros

Valor razonable
de cobertura
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B. Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten
a la moneda funcional de la Sociedad 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, 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 histérico 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 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

i. Resultado neto por método de participacién
patrimonial

El principal ingreso de la Sociedad corresponde al
registro de la utilidad o pérdida de las subsidiarias,
contabilizado segin el método de participacion
patrimonial, de acuerdo con la politica de inversiones

en subsidiarias descrita en el literal E de esta nota.

. 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. No obstante, los dividendos
recibidos de las inversiones contabilizadas utilizando
el método de participacion patrimonial, se registran

como un menor valor de la inversién.
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Los ingresos por intereses de un activo financiero se
reconocen cuando sea probable que la Sociedad reciba
los beneficios econdmicos asociados con la transaccion
y el valor de los ingresos pueda medirse de 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
0 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. Impuesto a las ganancias

El gasto porimpuestos a las ganancias incluye el impuesto
corrientey 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. Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado
por pagar o por cobrar sobre la base gravable del afio
y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionado con afios 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:

(@) Que se tenga el derecho exigible legalmente de
compensar los valores reconocidos, y

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

ii. Impuesto diferido

Los impuestos diferidos se reconocen por las
diferencias temporarias entre el valor en libros de

los activos y pasivos para propositos de informacion



financiera y los montos usados para propoésitos
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 afecté a la ganancia o pérdida
contable o imponible.

e |as diferencias temporarias relacionadas con
inversiones en subsidiarias, asociadasy 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.

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 puedan utilizarse.
Los activos por impuestos diferidos se revisan en
cada fecha del estado de situacién financiera y se
reducen en la medida en que no sea probable que
los beneficios por impuestos relacionados se realicen.
Esta reduccion sera 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, la
Sociedad evalia de nuevo los activos por impuestos
diferidos no reconocidos y registrara 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 se mide empleando las tasas
fiscales que se espera sean de aplicacion a las
diferencias temporarias en el periodo en el que
se reversen, usando tasas fiscales aprobadas o
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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 espera recuperar o
liquidar el valor en libros de sus activos y pasivos, al
final del periodo sobre el que se informa.

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

(@) 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. 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 estd 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 costoy se ajustan
luego para contabilizar la participacion 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, se eliminan las utilidades
no realizadas con terceros en las transacciones entre
la Sociedad y las subsidiarias y se realizan ajustes a
los estados financieros de las subsidiarias para que
reflejen politicas contables uniformes.
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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 inversion
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, 0 haya
hecho pagos en nombre de la subsidiaria.

Una pérdida por deterioro relacionada con una
inversion reconocida segln 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 clasifigue como mantenida para la venta.

F. Deterioro en el valor de activos
no financieros

La Sociedad revisa cada afio, 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.

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 se descuentan a valor presente
a una tasa de descuento antes de impuestos, la cual
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refleja las condiciones actuales de mercado, del valor
del dinero en el tiempo v 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 y la pérdida
por deterioro se registra como un gasto de manera
inmediata.

Una pérdida por deterioro del valor se reversa solo
cuando el valor en libros del activo no exceda el
valor en libros que podria haberse obtenido, neto
de amortizacion o depreciacion, si no se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro del valor para
dicho activo.

G. Instrumentos financieros

La Sociedad clasificalos 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
demas 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 del activo, cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales
en una ftransaccion en la que se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y ventajas de la

propiedad del activo financiero o notransfiere niretiene



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 sea creada o retenida por la Sociedad, se reconoce
COMO un activo o pasivo separado.

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

Un activo y un pasivo financiero seran 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
la intencién 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 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. Ademas, estas
cuentas se reducen por las correspondientes pérdidas
por deterioro en su valor.

e Deterioro en el valor de activos financieros

Los activos financieros, diferentes de los activos
financieros a valor razonable a través de pérdidas vy
ganancias, se evallan a la fecha del estado de situacion
financiera para determinar la existencia de indicadores

de deterioro en su valor. Se reconoce una correccion de
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valor de pérdidas esperadas sobre las cuentas por cobrar
medidas al costo amortizado. Para las cuentas por cobrar
comerciales y activos de los contratos, la correccion de
valor por pérdidas sera igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo.

Las pérdidas por deterioro de los activos financieros
medidos al costo amortizado se reconocen en
resultados y se reflejan en una cuenta de provision por
deterioro. Cuando la Sociedad considera que no existen
posibilidades realistas de recuperar el activo, se castigan
los valores involucrados. Si posteriormente el valor de la
pérdida por deterioro disminuye y puede relacionarse
objetivamente 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,
principalmente, préstamos con entidades financieras,
titulos emitidos, cuentas comerciales por pagar y otras
cuentas por pagar. Estos se registran 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 algin 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.
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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 integralesy se cargan a la cuenta de reserva
de coberturas en el patrimonio. La porcién 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 que la operacion cubierta se realice.

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 la transaccion prevista ocurra,
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 califiquen 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.

H. 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 obligaciéon 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
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Sociedad tenga que desprenderse de recursos
economicos para cancelar la obligacion, y

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

En el caso en 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, sea practicamente segura su recepcion si la
Sociedad cancela la obligacién 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.

I. Pasivos contingentes

La Sociedad
contingencias que son probables. Los demas pasivos

reconoce provisiones para aquellas

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 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 quedara confirmada solo
si llegan a ocurrir o, en caso contrario, si no llegan a
ocurrir uno 0 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, porque: (1) no es probable que por
la existencia de la misma vy para satisfacerla, se
requiera que la Sociedad tenga que desprenderse
derecursosqueincorporen beneficios econdmicos;
0 (2) el valor de la obligacién no pueda ser medido
con la suficiente fiabilidad.



J. Instrumentos de capital

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

K. Reserva legal

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

L. Efectivoy equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se compone de
efectivo mantenido en bancos, depdsitos a corto plazo
con vencimiento inferior 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.

6. Uso de juicios y estimaciones

La preparacién de estos estados financieros
separados, de acuerdo con las NCIF, 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 informacién 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:

Estados Financieros

® 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 y medicion
de pérdidas esperadas.

*  Reconocimientoymedicion de provisionesy contingencias:
Supuestos claves relacionados con la probabilidad y
magnitud de una salida de recursos econémicos.

Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de
la Sociedad requieren la medicién 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 relacién 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, incluidos
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
valorizacion. Si se usa informacién 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 conclusion de que esas valorizaciones
satisfacen los requerimientos de las NCIF, incluido el
nivel dentro de la jerarqufa 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 tres (3) niveles dentro de una jerarquia del
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valor razonable que se basa en los datos de entrada
usados en las técnicas de valoracion:

e Nivel 1. Precios cotizados (no ajustados) en
mercados activos, para activos o pasivos idénticos.

e Nivel 2. Datos diferentes de los precios cotizados
incluidos en el Nivel 1, que sean observables para el
activo o el pasivo, ya sea en forma directa (precios)
o indirecta (derivados de los precios).

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

7. Efectivo y equivalentes de efectivo

Si los 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 de
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 ocurrié el cambio.

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

Bancos
Depositos de alta liquidez

Total

362 137
5.142 57
5.504 194

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

8. Inversiones en subsidiarias

El movimiento y el saldo de las inversiones en subsidiarias a 31 de diciembre de 2020 y 2019 se muestran

a continuacion:
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Estados Financieros

Durante 2020, la Sociedad realizé las siguientes transacciones con sus inversiones en subsidiarias directas:

e Comprade 14.523 acciones preferentes de su filial Carvajal Empaques S.A. por valor de $77.

e Se registro la escision de la subsidiara Carvajal Servicios S.AS., y como resultado de esta escision comenzo
operaciones la sociedad Carvajal Servicios Compartidos S.A.S. Adicionalmente, se fusiond la subsidiaria
Carvajal Educacion S.A.S con su filial Comercializadora Productos El Cid S.A.S.

Durante 2019, la Sociedad realizé las siguientes transacciones con sus inversiones en subsidiarias directas:

e Compra de 28.582 acciones preferentes de su filial Carvajal Empaques S.A. por valor de $151.

e Serecibieron en calidad de donacién acciones ordinarias por valor de $3 en las siguientes subsidiarias:

Subsidiaria Numero de acciones
Carvajal Educaciéon S.AS. 93.624

Carvajal Espacios S.AS. 5.042

Carvajal Empaques S.A. 1.131

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 66

9. Obligaciones financieras

Las obligaciones financieras se componen de préstamos con entidades financieras, cuyos vencimientos son

como siguen:
T T

A la demanda o en un afio 43.563 65.155
En el segundo afio 80.180 87.354
En el tercero hasta el quinto afio, inclusive 257 960 198.364
Después de cinco afios 53.010 102.770
Menos: valor pagadero dentro de 12 meses (43.563) (65.155)
Valor pagadero a largo plazo 391.150 388.488

Todas las obligaciones financieras a 31 de diciembre de 2020y 2019 estan denominadas en pesos colombianos.
El costo promedio de la deuda fue de 7,3 % E.A. y de 8,6 % E.A. para los afios 2020 y 2019, respectivamente.

La Administracion de la Sociedad estima que el valor en libros de los préstamos se aproxima al valor razonable.
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A 31 de diciembre de 2020y 2019 la distribucion de la deuda por entidad financiera es la siguiente:

Grupo Bancolombia Colombia 44% 45%
Grupo Aval Colombia 29% 28%
Davivienda Colombia 27% 27%
Total 100% 100%

10. Titulos emitidos

Bonos a corto plazo = 159.160
Bonos alargo plazo 296.509 -
Total 296.509 159.160

Durante el primer trimestre de 2020, la Sociedad cancel¢ la segunda serie de los bonos ordinarios emitidos en
2010, por valor de $159.160. De esta forma, la Sociedad terminé de pagar la totalidad de los bonos ordinarios
emitidos en 2010 por un valor de $400.000.

El 29 de enero de 2020, la Sociedad llevé a cabo la adjudicacion del primer lote deemision de Bonos Ordinarios
con garantia parcial bancaria de Carvajal S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia, por valor de $300.000. La
adjudicacion se realizd como se muestra a continuacion:

Serie A-A10-10 afios

0,
IPC + Margen E.A. 40.000 3,5%
Serie C-C5-5 afios .
Tasa fija E.A. 260.000 6,85%
Total 300.000

Esta emisidn cuenta con una garantia parcial bancaria de $120.000 expedida por el Banco Davivienda S.A. Cuando
el capital y los intereses correspondientes a alguna de las series sean pagados en su fecha de vencimiento original,
el valor garantizado se reducira y correspondera al 30% de las series vigentes, cuyo capital aln no haya sido pagado.

El reconocimiento inicial de este pasivo financiero incluyé costos directos de transaccion incurridos en la emision,
por valor de $4.191. Posterior al reconocimiento inicial, los titulos emitidos se miden al costo amortizado.

A 31 de diciembre de 2020, los valores razonables de los titulos vigentes de las series A10 y C5 ascienden a
$40.675y $279.019, respectivamente. La medicion del valor razonable de los titulos se clasifica en el nivel 1, ya
que la misma fue tomada de los precios cotizados en el mercado activo reportados por Infovalmer.
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11. Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar

El saldo de cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar se componen de:

Corto plazo
Retenciones por pagar 94 100
Proveedores nacionales 83 66
Total 177 166

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.

12. Otros pasivos financieros

A 31 de diciembre de 2020y 2019, los otros pasivos financieros se componen de:

Corto plazo

Coberturas flujos de caja - Swaps, con cambios -
a otros resultados integrales - ORI

Total - 59

Swaps de intereses

A 31 de diciembre de 2020 Carvajal S.A. no tenia vigentes contratos de swap de tasa de interés. Los contratos de
2019 tuvieron vencimiento en marzo de 2020.

El valor nominal de los contratos al 31 de diciembre de 2019 asciende a $17.558.
Medicion de valor razonable de los instrumentos de cobertura - Swaps

* Nivel de jerarquia

La medicién de valor razonable de los instrumentos de cobertura se clasifica en el Nivel 2.

e 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, segun el tipo de swap.
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e Datos de entrada utilizados para desarrollar
la medicion

Los valores registrados se obtienen a partir de datos

(indicadores, tasas de

cambio, curvas de tasas de interés, volatilidades, etc.)

observables de mercado

de fuentes como Infovalmer y Bloomberg, que son
proveedores de precios.

* Interrelacién 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.

13. Administracion de riesgos

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

* Riesgo de liquidez

e Riesgo de mercado

Marco de gestién de riesgos

La Sociedad 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, 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 ambito de responsabilidad.

Junta Directiva Corporativa

Con respecto a la gestién de riesgos, la Junta Directiva
de la Sociedad tiene las siguientes responsabilidades:

e Aprobar la politicay el modelo de gestion de riesgos
para las compafiias de la Organizacion Carvajal.

e Monitorear el cumplimiento de las politicas del
sistema de gestion de riesgos.
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e Realizar un seguimiento al comportamiento del
perfil de riesgo para la toma de decisiones.

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

Comité de Auditoria y Riesgos

En relacion con la gestion de riesgos, el Comité de
Auditorfay Riesgos tiene las siguientes responsabilidades:

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

e Someter a consideracién de la Junta Directiva las
politicas de gestion de riesgos de la Sociedad y dela
Organizacion.

e Revisar anualmente los riesgos estratégicos
definidos por la Administracion, 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 Ia

materializacion de riesgos estratégicos.

Presidencia Corporativa

Con 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.

e Promover el modelo de gestion de riesgo vy
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 definicién 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. Asi la  Sociedad
ha definido una politica de endeudamiento. Los

mismo,

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 en forma
adversa el giro ordinario del negocio, se solicita a la
Tesorerfa Corporativa la autorizacion para la toma de
créditos con compafiias relacionadas o con entidades
financieras. Esta definicion de la fuente de los
recursos dependera de la disponibilidad de liquidez
de la Organizacién, buscando las mejores condiciones
de mercado, como también del cumplimiento de
indicadores financieros tales como deuda bruta sobre
Ebitda, Ebitda sobre gastos de intereses. Se define
Ebitda como el resultado de actividades de operacion
mds depreciaciones y amortizaciones, y menos o mds
otras ganancias (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 $47.269 en 2020y $615 en 2019.

Si la Sociedad, de acuerdo con el presupuesto de
inversiones aprobado por la Junta Directiva, requiere

Estados Financieros

financiar compras de bienes de capital, toma créditos
de largo plazo, los cuales negocia la Tesorerfa
Corporativa. La vida media de la deuda de la Sociedad
fue de 4,2 afios en 2020 y de 2,8 afios en 2019,
aproximadamente. La deuda de largo plazo representa
el 94% de la deuda total a 31 de diciembre de 2020, y
63,4% a diciembre 31 de 2019.

Cada revisan los indicadores arriba

mencionados.

mes se

La Sociedad presenta un pasivo corriente por valor de
$54.068 al cierre de 2020. La Administracion analiza las
medidas tendientes a generar los recursos necesarios
para atender dichos requerimientos. Las medidas
se basan principalmente en el mejoramiento de la
generacion de flujo de caja a través de los dividendos
que estima recibir de sus subsidiarias en 2021. Ademas,
la Sociedad cuenta con cupos bancarios suficientes
que le permiten atender los vencimientos adicionales
que ocurran durante 2021.

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, segin 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 comprasy los préstamos
denominados en una moneda distinta a la respectiva
moneda funcional de la Sociedad. Basicamente, la
exposicion se presenta frente al dodlar en aquellos
paises donde esta moneda no es la moneda funcional.
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Analisis de sensibilidad

Tomando todas las cuentas del estado de situacion
financiera que registran partidas en moneda extranjera,
donde la variaciéon en la tasa de cambio se registra en
el estado de resultados como diferencia en cambio, se
calculd la exposicion neta de la Sociedad y su efecto
sobre los resultados.

Suponiendo que lo Unico que varia es la tasa de cambio
y todas las demas variables permanecen iguales, se
calculé qué efecto tendria en los estados financieros
de 2020y 2019 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 devaluacion) o en contra (si hay revaluacion) por
$70 para 2020. En 2019, el efecto seria en el mismo
sentido, por $70, 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 afio. Todos los contratos de coberturas
se valoran al cierre de cada mes y dicha valoracion afecta
el estado de resultados del periodo, 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 del periodo.

Riesgo de tasa de interés

La Sociedad esta expuesta al riesgo de tasa de interés,
puesto que tiene obligaciones financieras por valor
de $731.222 y $612.803 a 31 de diciembre de 2020
y 2019, respectivamente. Es decir, que incrementos o
reducciones de la tasa de interés impactan el flujo de
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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 2020, el costo promedio de la deuda
fue de 7,3% E.A. (8,6% E.A. en 2019). 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
$5.601 en 2020 ($5.228 en 2019) 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.
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.

14. Transacciones y saldos con partes
relacionadas

SA.
relacionadas, en condiciones de libre competencia y a

Carvajal efectla transacciones con partes

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 2020 y 2019 se presentan en la
siguiente tabla.



Ao 2020

Ingresos

Por cobrar
a partes
relacionadas

Estados Financieros

Por pagar
a partes
relacionadas

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

Carvajal Educacion S.AS.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.
Carvajal Pulpa y Papel S.A.

Assenda Inversiones S.A.S.

Carvajal Soluciones en Tecnologia S.A.S.

Carvajal Servicios Compartidos S.A.S.
Carvajal Espacios S.AS.

Bico Internacional S.A.

Carvajal Inversiones S.A.

Bico Internacional S.A.

Subtotal Subsidiarias

Accionistas

Subtotal Accionistas

Total

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Colombia

Panama

Panama

Ecuador

Colombia

7.404

628

1.091

801

70

157

156

10.307

10.307

385

14

555

555

118.449

14.020

28.215

17.228

10.105

1.192

2.603

3.049

82.118

686

277.665

265

265

277.930

2.816

4978

9.241

5.562

5.562

14.803
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Ao 2019

Ingresos

Por cobrar
a partes
relacionadas

Por pagar
a partes
relacionadas

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

Carvajal Educacion S.AS.

Carvajal Soluciones de Comunicacién
SAS.

Carvajal Tecnologia y Servicios S.A.S.

Comercializadora Productos
El Cid S.AS.

Carvajal Pulpay Papel S.A.

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

Carvajal Servicios S.A.S.
Assenda Inversiones S.A.S.

Gestion Tecnoldgica Portuaria S.AS.

Carvajal Soluciones en Tecnologia S.ASS.

Bico Internacional S.A.
Carvajal Inversiones S.A.
Bico Internacional S.A.
Subtotal Subsidiarias
Accionistas

Subtotal Accionistas

Total
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Colombia 6.984

Colombia 714

Colombia -

Colombia -

Colombia -

Colombia -

Colombia 912

Colombia

Colombia

Colombia 303

Colombia -

Colombia -

Panama -

Panama -

Ecuador -

Colombia -

8.913

81

77

1.788

275

220

300

89

2.845

82.922

8.222

8.246

9.200

10.012

1.181

2.593

126.305

655

249.336

265

265

249.601
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1.168

21.508

4.972

4.584

33.766

6.700

6.700

40.466
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Corto plazo
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (1) 56.200 107.774
Cuentas por pagar a partes relacionadas 9.831 35.494
Largo plazo
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (2) 221.730 141.827
Cuentas por pagar a partes relacionadas 4972 4972

(1) Lavariacion de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de corto plazo corresponde principalmente a
los dividendos decretados de las subsidiarias y a la cancelacion de los préstamos por cobrar relacionados
con el vencimiento de los titulos emitidos en 2010.

(2) Elaumento de las cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo corresponde principalmente a nue-
VOS préstamos realizados.

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 de los préstamos entre partes relacionadas se realizan a precios de mercado. Los ingresos
corresponden principalmente a intereses por préstamos en dinero.

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave es como sigue:

Honorarios a miembros de la Junta Directiva 755 798

15. Otros ingresos

Recuperacion de otras provisiones 300 -
Dividendos 4 1
Diversos 87 132
Total 391 133
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16. Gastos de administracion

Honorarios 1.285 1.601
Impuestos 980 801
Comisiones 173 113
Contribuciones y afiliaciones 67 89
Seguros - 12
Gastos legales 7 6
Diversos 27 18
Total 2.539 2.640

17. Ingresos y costos financieros

Los ingresos financieros por valor de $10.472 y $8.926 a diciembre 31 de 2020 y 2019, respectivamente, se
componen principalmente de intereses causados en préstamos otorgados a partes relacionadas.

Porotrolado, los costosfinancieros porvalorde $53.474y $54.616adiciembre 31 de 2020y 2019, respectivamente,
se componen principalmente de intereses causados en los titulos emitidos, préstamos con entidades financieras

y cuentas por pagar a partes relacionadas.
18. Impuestos

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

El ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias es el siguiente:

Impuesto de renta corriente (197) (157)
Impuesto de renta diferido 2.831 (2.373)
Ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 2.634 (2.530)

Impuesto a las ganancias reconocido en ganancias o pérdidas

Impuesto corriente

Con respecto al afio actual (92) (157)
Con respecto a afios anteriores (105)
Gasto por impuesto corriente (197) (157)

Impuesto diferido

Cambios en la base 3.072 (2.073)
Ajustes atribuibles a cambios en las leyes y tasas fiscales (241) (300)
Ingreso (gasto) por impuesto diferido 2.831 (2.373)
Total ingreso (gasto) por impuesto a las ganancias 2.634 (2.530)
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Impuesto a las ganancias reconocido en otros resultados integrales

Impuesto diferido

Generado por ingresos y gastos reconocidos en otros
resultados integrales:

Valoraciones de instrumentos financieros clasificados como

coberturas de flujo de efectivo (18) (90)

Total impuesto a las ganancias reconocido en otros

resultados integrales (18) (90)

El gasto de impuesto de renta corriente para el afio puede ser conciliado con la utilidad contable de Ia

siguiente manera:

Resultado antes de impuesto a las ganancias (107.041) 55.665
Mas: resultado neto por método de participacién patrimonial 61.908 (103.744)
Mas: Gastos no deducibles 712 955
Mas: Otros ingresos fiscales 58.280 88.002
Menos: Ingresos no fiscales 23.216 23.503
Menos: Rentas exentas - 8.775
Resultado del ejercicio (9.357) 8.600
Renta presuntiva 385 633
Renta liquida gravable para impuesto de renta 385 8.600
Gasto de impuesto a las ganancias calculado:

Tasa aplicada renta afio 2020: 32%, tasa aplicada renta afio 2019:

33% de renta (123) (2.838)
Descuentos tributarios 31 2.681
Total gasto por impuesto, con respecto al afio actual (92) (157)
Ajustes reconocidos en el afio actual con respecto al impuesto de (105) i
renta corriente de afos anteriores

Gasto por impuesto a las ganancias (197) (157)

De acuerdo con las leyes fiscales vigentes, la tasa de impuestos por pagar sobre las ganancias para los afios 2020
y 2019 es de 32% y 33%, respectivamente.

Para el calculo de los impuestos diferidos, a las diferencias temporarias se les aplicaron las tarifas que se
presentan a continuacion, como consecuencia de la Ley 2010 de 2019, a través de la cual se establece una
disminucion gradual de la tarifa al impuesto sobre la renta.
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Las tarifas establecidas son:

L T e

2021 31%

2022 en adelante 30%

Las tasas de impuestos aplicables a las diferencias temporarias que se revirtieron en los afios 2020y 2019
fueron del 32% y 33%, respectivamente.

B. Activosy pasivos por impuestos corrientes

Los saldos de activo y de pasivo por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes:

Saldo a favor de renta 664 539
Otros 81 70
Total 745 609

Pasivos por impuestos corrientes:

T T
Impuesto a las ventas 5 -
Impuesto de industria y comercio 492 627
Total 497 627

C. Activos y pasivos por impuestos diferidos

A continuacion, se presenta el detalle y los movimientos de los activos y pasivos por impuestos diferidos:

Impuesto diferido activo 15.529 12.776
Impuesto diferido pasivo (16) (76)
Total impuesto diferido activo (pasivo), neto 15.513 12.700
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Coberturas de flujo de efectivo

Pérdidas fiscales y otros créditos

tributarios

Otras partidas
Total

Coberturas de flujo de efectivo

Pérdidas fiscales y otros créditos

tributarios
Otras partidas
Total

Reconocido

en los
resultados

18 -
12.758 2.771
(76) 60
12.700 2.831

Reconocido

en los
resultados

108 -
15.055 (2.297)
- (76)
15.163 (2.373)

(18)

(90)

Activos por

impuestos
diferidos

15.529

15.529

Activos por

impuestos
diferidos

18

12.758

12.776

A o
stados Financieros

= 15.529

(16) (16)
(16) 15.513

- 12.758

(76) (76)
(76) 12.700

A partir de 2017, las sociedades podran compensar las pérdidas fiscales obtenidas en el determinado periodo
corriente, con las rentas liquidas que se generen en los doce (12) periodos gravables siguientes a la obtencion
de las mencionadas pérdidas fiscales, sin perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio.

A 31 de diciembre de 2020, la sociedad mantiene pérdidas fiscales y excesos de renta presuntiva por compensar,
por valor de $ 34.050 (en 2019, $ 24.308). Del valor de estos créditos fiscales, $18.073 no tienen vencimiento y
el valor restante por $15.977 se vence entre los afios 2023, 2025, 2030 y 2032.

No se ha reconocido impuesto diferido por las siguientes diferencias temporarias o créditos fiscales:

Diferencias temporarias relacionadas con las inversiones en subsidiarias para las cuales
no se ha reconocido impuesto diferido:

Subsidiarias locales
Subsidiarias extranjeras

Total

758.123 837.158
(62.498) (35.828)
695.625 801.330
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D. Declaraciones del impuesto sobre la
renta y complementarios sujetas a
revision

Las declaraciones del impuesto sobre la renta y

complementarios que se encuentran abiertas para

revision de las autoridades tributarias son las de los

afios 2019, 2018, 2017, 2016, 2015, 2013y 2010.

De las anteriores declaraciones, la autoridad tributaria no
ha iniciado proceso de revision del afio gravable 2019.

Del proceso de revision de las declaraciones del
impuesto sobre la renta y complementarios no se
esperan comentarios y/o ajustes por parte de las
autoridades tributarias que impliquen un mayor pago
de impuestos.

De acuerdo con el trabajo y andlisis realizado, en la
documentacion que soporta los tratamientos impositivos
de la Sociedad en la adopcion de la CINIIF23, no se
observaron casos en que se considere probable que la
autoridad fiscal no acepte el tratamiento impositivo.

E. Firmeza de las declaraciones
del impuesto sobre la rentay
complementarios

Antes de la expedicion de la Ley 1819 de 2016, el
articulo 714 del Estatuto Tributario establecia los
siguientes términos de firmeza:

a. Firmeza general: Dos (2) afios siguientes a la fecha
del vencimiento del plazo para declarar.

b. Presentacion extemporanea: Dos (2) afios
siguientes a la fecha de presentacion de la

declaracion.

c. Saldo a favor: Cuando la declaracién presente un
saldo a favor del contribuyente, quedara en firme
dentro de los dos (2) afios después de la fecha
de presentacion de la solicitud de devolucién o
compensacion.
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Asi mismo, las declaraciones de impuestos de 2019,
2018, 2017, 2016, 2015, 2014, 2013 y 2010 pueden ser
revisadas por las autoridades de impuestos dentro de
los cinco (5) afios siguientes a la fecha de presentacion,
considerando que estas declaraciones presentaron o
compensaron pérdidas fiscales. En el evento que ello
ocurra, no se esperan diferencias significativas que
impliquen la modificacion del impuesto liquidado, ni la
imposicion de sanciones que conlleven el reconocimiento
de provisiones en los estados financieros.

A partir del afio 2017 y con la entrada en vigencia de
la Ley 1819 de 2016, el término general de firmeza de
las declaraciones tributarias es de tres (3) afios a partir
de la fecha de su vencimiento o a partir de la fecha de
su presentacion, cuando estas hayan sido presentadas
de forma extemporanea. El término de firmeza es de
seis (6) afios, cuando existen obligaciones en materia
de precios de transferencia.

Respecto de aquellas declaraciones en las cuales se
presenten saldos a favor, el término de firmeza es de
tres (3) afios, desde la fecha de la presentacion de la
solicitud de devoluciéon o compensacion.

Respectodeaquellasdeclaracionestributariasenlas que
se compensen pérdidas fiscales, la firmeza corresponde
al mismo término que el contribuyente tiene para
compensarla, esto es, doce (12) afios. Este término se
extiende a partir de la fecha de compensacion por tres
(3) afios mas, en relacién con la declaracién en la que se
liquido dicha pérdida.

A partir del afio 2020, con la entrada en vigencia de la
Ley 2010 de 2019, aquellas declaraciones tributarias
en las que se compensen pérdidas fiscales, la firmeza
corresponde a cinco (5) afios.

A partir del afio 2019y con la entrada en vigencia de la
Ley 1943 de 2018, se elimina la extensién de la firmeza
de tres (3) aflos adicionales por compensacion de
pérdidas fiscales.



F. Otros aspectos

La Ley 1819 de diciembre 29 de 2016, establecio que
las normas de contabilidad y de informacion financiera
aceptadas en Colombia (NCIF) Unicamente tendran
efectos impositivos cuando las leyes tributarias
remitan expresamente a ellas o cuando estas no
regulen la materia. En todo caso, la ley tributaria puede
disponer de forma expresa un tratamiento diferente
de conformidad con el articulo 4 de la Ley 1314 de

2009.

Impuesto a los dividendos

El impuesto a los dividendos sobre las utilidades
generadas a partir del aflo 2017, aplica a las personas
naturales residentes, sociedades nacionales (retencion
trasladable a beneficiario final) y entidades extranjeras.

La Ley 1943 de 2018 establecié que, a partir del 1°
de enero de 2019, los dividendos y participaciones
cuenta

pagados o abonados en

de distribuciones

provenientes

realizadas entre compafiias
colombianas, estan sometidos a una retencion en la
fuente a titulo del impuesto a los dividendos a una tarifa
del 7,5%. Esta retencion es trasladable al beneficiario
final, entidad del exterior o persona natural residente
fiscal en Colombia. De otra parte, si las utilidades con
cargo a las cuales se distribuyeron los dividendos no
estuvieron sujetas a imposicion al nivel de la Sociedad,
dichos dividendos estan gravados con el impuesto
sobre la renta aplicable en el periodo de distribucion.
En este supuesto, la retencion del 7,5% aplicara sobre
el valor del dividendo, una vez disminuido con el

impuesto sobre la renta (32% para 2020).

La tarifa de retencion del 7,5%, se causara solo en la
primera distribucion de dividendos entre compafifas
colombianas y podra ser acreditada solamente por el
accionista persona natural residente, o al inversionista
residente en el exterior, contra su impuesto a los
dividendos a cargo.

Estados Financieros

Debe resaltarse que la retencion del 7,5% no aplica
para: (i) compafiias holding colombianas, incluidas
las entidades descentralizadas; (i) entidades que
formen parte de un grupo empresarial debidamente
registrado, de acuerdo con la normativa mercantil; y
(i) entidades bajo situacion de control debidamente
registrada.

Las personas naturales residentes fiscales en Colombia
y las entidades del exterior, deben soportar la tarifa
adicional a los dividendos equivalente al 10%.

Cuando existan dividendos distribuidos en calidad de
exigibles a partir del 1° de enero de 2017 en adelante,
y estos se repartan con cargo a utilidades de 2016 y
afios anteriores, dicha distribuciéon no estara gravada
con la tarifa adicional del impuesto a los dividendos.

Impuesto al patrimonio

La Ley 1943 de 2018 cred, a partir de 2019, el nuevo
impuesto al patrimonio, a cargo de personas naturales
y sucesiones iliquidas con residencia o sin residencia
en el pais, y sociedades y entidades extranjeras
no declarantes de renta en Colombia, que posean
bienes en Colombia, diferentes a acciones, cuentas
por cobrar e inversiones de portafolio. Tampoco
seran sujetos pasivos del impuesto al patrimonio las
sociedades o entidades extranjeras no declarantes del
impuesto sobre la renta que suscriban contratos de
arrendamiento financiero con entidades residentes
en Colombia. La causacion de este impuesto tuvo en
consideracion la posesion al 1° de enero de 2019, de
un patrimonio liquido fiscal igual o superior a $5.000.

Renta presuntiva

Para el afo gravable 2020, la renta liquida del
contribuyente no puede ser inferior al 0,5% de su
patrimonio liquido, en el Ultimo dia del ejercicio
gravable inmediatamente anterior (1,5% en 2019). A
partir del afio 2021, la tarifa aplicable sera del 0%.
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Precios de transferencia

Los contribuyentes del impuesto de renta que
celebren operaciones con vinculados econdémicos
0 partes relacionadas del exterior, estan obligados a
determinar, para efectos del impuesto sobre la renta,
sus ingresos ordinarios y extraordinarios, sus costos y
deducciones, sus activos y pasivos, considerando para
estas operaciones, los precios y margenes de utilidad
que se hubieran utilizado en operaciones comparables
con o entre no vinculados econdémicamente.

Asesores independientes adelantan la actualizacion
del estudio de precios de transferencia, exigido por
disposiciones tributarias, tendientes a demostrar
que las operaciones con vinculados econémicos del
exterior se efectuaron a valores de mercado durante
2020. Para este proposito, la Compafiia presentara una
declaracion informativa y tendra disponible el referido
estudio para finales de julio de 2021. El incumplimiento
delrégimen de precios de transferencia puede acarrear
sanciones pecuniarias y un mayor impuesto sobre la
renta. Sin embargo, la Administracién y sus asesores
opinan que el estudio sera concluido oportunamente
y No arrojara cambios significativos a la base utilizada
para la determinacion de la provision del impuesto
sobre la renta de 2020.

Beneficio de auditoria

La Ley 1943 de 2018 estableci6 que para los
contribuyentes que por los afios gravables 2019 vy
2020, en su liquidacion privada del impuesto sobre

19. Capital emitido

la renta y complementarios, incrementen el impuesto
neto de renta en por lo menos un porcentaje minimo
del 30%, en relacion con el impuesto neto de renta del
afio inmediatamente anterior, su declaraciéon quedara
en firme dentro de los seis (6) meses siguientes a la
fecha de su presentacion, si no se hubiere notificado
emplazamiento para corregir o requerimiento especial
o emplazamiento especial o liquidacion provisional y
siempre que la declaracion sea presentada en forma
oportunay el pago se realice en los plazos establecidos.

Ahora bien, sielincremento del impuesto neto de renta
es de al menos el 20%, en relacion con el impuesto
neto de renta del afio inmediatamente anterior, la
declaracion quedara en firme dentro de los doce (12)
meses siguientes a la presentacion de la declaracion, si
no se hubiere notificado emplazamiento para corregir
o requerimiento especial 0 emplazamiento especial o
liquidacion provisional y siempre que se presente la
declaracion de manera oportuna y el pago se realice
en los plazos establecidos.

El anterior beneficio no aplica para: (i) contribuyentes
que gocen de beneficios tributarios, en razén a su
ubicacion en una zona geografica determinada; (ii)
cuando se demuestre que retenciones en la fuente
declaradas son inexistentes; (iii) cuando el impuesto
neto de renta sea inferior a 71 UVT (2020 equivale
a $2.528.097). El término previsto en esta norma no
se extiende para las declaraciones de retencion en la
fuente ni para el impuesto sobre las ventas, las cuales
se regiran por las normas generales.

El capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020y 2019 es como sigue:

Numero de
acciones

[JCIGEES
autorizadas

Valor nominal
por accion
en pesos
colombianos

Numero de
acciones
suscritas 'y
[(EFELE

Capital
a saldo
histérico

Carvajal S.A. Colombia

2.000.000.000

1.636.929.895 1 1.637

La Sociedad mantiene una sola clase de acciones ordinarias.
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El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion a 31 de diciembre de 2020y 2019 es el siguiente:

Acciones suscritas y Acciones . : e

Diciembre 2020 1.636.929.895 16.844.891 1.620.085.004

Diciembre 2019 1.636.929.895 16.382.024 1.620.547.871

En abril de 2020 se realizd una readquisicion de 462.867 acciones.

20. Reservas

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

Reservas legales y estatutarias

Reserva legal 819 819
Reserva para readquisicion de acciones 31 28
Reserva para futuras capitalizaciones 304.571 273758
y otros

Total 305.421 274.605
Saldo al inicio del periodo 274.605 222.875
Traslado de utilidades retenidas 53.135 78.864
Readquisicién de acciones (612) -
Decreto de dividendos (21.707) (27.134)
Saldo al final del periodo 305.421 274.605

Las reservas legales y estatutarias se componen principalmente de reservas para futuras capitalizaciones que,
porlo 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.
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Reservas de ORI

De coberturas - (40)
De otras variaciones patrimoniales de subsidiarias (108.229) (93.828)
Total (108.229) (93.868)

Reserva de coberturas

Saldo al inicio del periodo (40) (230)
Ganancia que surge de cambios en el valor razonable de los 40 280
instrumentos de cobertura suscritos para cobertura de flujo de efectivo

Impuesto diferido relacionado con las ganancias o pérdidas reconocidas . (90)
en otro resultado integral

Saldo al final del periodo - (40)

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, es reclasificada 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.

Reserva de otras variaciones patrimoniales de subsidiarias

Saldo al inicio del periodo (93.828) (96.666)
Garjarjoa (perdlda) que surge de ;ambps en otras (14.401) 7838
variaciones patrimoniales de subsidiarias

Saldo al final del periodo (108.229) (93.828)

21. Dividendos

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

T

Dividendos pagados 21.700 26.611

Dividendos decretados en Asamblea de Accionistas de Carvajal S.A., celebrada el
30 de marzo de 2020, de $13,394880 por cada una de las 1.620.547.871 acciones

! . > 21.707 -
suscritas, pagadas y en circulacion

Dividendos decretados en Asamblea de Accionistas de Carvajal S.A., celebrada el
30 de marzo de 2019, de $16,74360 por cada una de las 1.620.547.871 acciones - 27.134
suscritas, pagadas y en circulacion
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22. Resultado neto por accion basica diluida

Resultado neto por accion basica y diluida
Proveniente de operaciones

Resultado neto por accion basica y diluida

(64,44)
(64,44)

32,79
32,79

El resultado neto del periodo y el nimero promedio de acciones ordinarias usadas en el calculo del resultado

neto por accion basica y diluida son las siguientes:

Resultado neto del periodo

NUmero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulaciéon para

propdsitos de la utilidad neta por accién basica y diluida

23. 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 2019.

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:

e Salvaguardar quelos negocios de la Sociedad seran
capaces de continuar como empresas en marcha.

e Asegurar que se maximice el retorno a los
accionistasy los beneficios a los otros participantes,
a través de la optimizacion del balance entre deuda
y capital.

* Mantener la base de capital necesaria para apoyar
el desarrollo de sus actividades.

(104.407) 53.135

1.620.200.742 1.620.547.871

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 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
operacion mds depreciaciones, amortizaciones y menos o
mds otras ganancias (pérdidas).

24. Efectos y medidas por la pandemia
del covid-19

Desde el 17 de marzo de 2020 hasta la fecha, en
Colombiaharegidoelestadodeemergenciaecondmica,
social y ecoldgica a raiz de la pandemia causada por el
covid-19, y medidas similares se han tomado en otros
paises. Esta situacion ha tenido un efecto importante
en los resultados de la Sociedad y en las operaciones
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de sus empresas subsidiarias, que se ve reflejado en
la reduccion de los ingresos, principalmente en el
negocio de Utiles escolares. En consecuencia, y debido
a las medidas de confinamiento y estudio virtual para
estudiantes de colegios y universidades, el consumo
de estos productos se ha disminuido notablemente en
las diferentes geografias donde operamos.

La Sociedad vy las subsidiarias han tomado medidas

relacionadas con el cuidado de la salud de sus
empleados, clientesy proveedores, principalmente con
medidas de aislamiento, distanciamiento, elementos de
proteccion y prevencion, limpieza extrema, transporte
seguro, ademas del trabajo en casa para aquellos
cargos cuyas funciones lo permitan. Igualmente, han
tomado medidas tendientes a optimizar los flujos de
efectivoy cupos bancarios para el manejo dela liquidez,
y con el fin de cumplir con sus obligaciones financieras
y contractuales, entre las que se incluyen: reducciéon de
costos y gastos, control estricto del capital de trabajo,
participacion en programas de auxilios del Gobierno,
revision de contratos, optimizaciéon de estructuras
societarias y de negocios, etc. Adicionalmente, se han
cumplido las directrices de los gobiernos en los paises

donde se tiene operacion.

Todas estas acciones, junto con el comienzo de la
reactivacion econémica en los paises, han permitido
que los resultados del segundo semestre del afio
reflejaran una mejora importante frente a los
resultados del primer semestre. Aunque continda
cierto grado de incertidumbre frente a la velocidad de
la reactivacion econémica en algunos paisesy negocios,
la administracion espera que para 2021y los proximos
afios, los resultados reflejen una recuperacion frente

a 2020.
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Los directivos de la Compafiia contindan realizando
un seguimiento estricto sobre las operaciones de la
Organizacién, analizan los impactos en los estados
financierosytoman acciones oportunas. De igual manera,
la Organizacion se encuentra en permanente monitoreo
de las normas legales que se emiten como consecuencia
de la pandemia en Colombia y demas paises donde se
tiene operacion, para asegurar su cumplimiento.

25. Reclasificaciones

Teniendo en cuenta que el resultado neto por el
método de participacion patrimonial en subsidiarias es
el rubro mas importante del estado de resultados de la
Sociedad, en 2020, este valor se presenta por separado
en el cuerpo de este estado financiero. Para fines de
comparabilidad, las cifras de 2019 también reflejan
esta presentacion, la cual no tiene ningun efecto en
los resultados operacionales o en el resultado neto del
periodo presentado en el afio anterior.

26. Hechos ocurridos después del
periodo sobre el que se informa

Alafecha de emisién de este informe, la Administracion
considera que no existen otros eventos subsecuentes
que tengan un impacto material en los estados
financieros.

27. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2020
fueron autorizados para su emisiéon por la Junta
Directiva de Carvajal S.A. el 26 de febrero de 2021.
Estos estados financieros seran presentados a la
Asamblea de Accionistas para su aprobacion en el mes
de marzo de 2021.



Building a better
working world

Informe del Revisor Fiscal

Ala Asamblea de Accionistas de:

Carvajal S.A.

Opinién

He auditado los estados financieros separados
adjuntos de Carvajal S.A, que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre
de 2020 y los correspondientes estados separados
de resultados, de otros resultados integrales, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el aflo terminado en esa fecha, y el resumen
de las politicas contables significativas y otras notas
explicativas.

En mi opinién, los estados financieros separados
adjuntos, tomados de los libros de contabilidad,
presentan razonablemente, en todos sus aspectos
de importancia, la situacion financiera de |la
Compafiiaal 31 de diciembre de 2020, los resultados
de sus operaciones y los flujos de efectivo por afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las
Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera

aceptadas en Colombia.
Bases de la opinién

HellevadoacabomiauditoriadeacuerdoconNormas
Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia.

Estados Financieros

Mis responsabilidades en cumplimiento de dichas
normas se describen en la seccion Responsabilidades
del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros
Separados de este informe. Soy independiente de
la Compafiia, de acuerdo con el Manual del Codigo
de Etica para profesionales de la contabilidad, junto
con los requisitos éticos relevantes para mi auditoria
de estados financieros en Colombia, y he cumplido
con las demas responsabilidades éticas aplicables.
Considero que la evidencia de auditoria obtenida es
suficiente y apropiada para fundamentar mi opinion.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditorfa son aquellos asuntos
que, seglin mi juicio profesional, fueron de mayor
importancia en mi auditoria de los estados financieros
separados adjuntos. Estos asuntos se abordaron
en el contexto de mi auditoria de los estados
financieros tomados en su conjunto, y al momento
de fundamentar la opinion correspondiente, pero no
para proporcionar una opinion separada sobre estos
asuntos. Con base en lo anterior, a continuacion,
detallo la manera en la que cada asunto clave fue

abordado durante mi auditoria.
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He cumplido con las responsabilidades descritas en
la seccién Responsabilidades del Auditor en la Auditoria
de los Estados Financieros de mi informe, incluso en
relacion con estos asuntos. En consecuencia, mi
auditorfa incluyd la realizacion de los procedimientos
disefiados pararesponderalosriesgosdeincorreccion
material evaluados en los estados financieros. Los
resultados de mis procedimientos de auditoria,
incluidos los procedimientos realizados para abordar
los asuntos que se mencionan a continuacion,
constituyen la base de mi opinién de auditoria sobre
los estados financieros adjuntos.

Asunto clave de auditoria 1

Implementacién de nuevas interpretaciones de
normas (CINIIF 23 (IFRIC por su sigla en inglés)
- Incertidumbre frente a los tratamientos del
impuesto de renta)

Descripcion del asunto clave de auditoria

Consideroquelaadopciéndeestanuevainterpretacion
de norma es un asunto clave de auditoria, debido a
que esta requirio que la Compafiia realizara un analisis
para determinar si pudiera existir alguna incertidumbre
sobre la aceptacion por parte de la autoridad fiscal de
los tratamientos impositivos aplicados por la empresa,
respecto de los ejercicios fiscales abiertos para
revision, considerando si hubiera:

e (Casos que se encuentren en discusién con
la autoridad fiscal como resultado de alguna
revision o fiscalizacion por parte de la entidad
tributaria.

e (Casosenloscualesse considere que la autoridad
tributaria pudiera cuestionar un tratamiento
impositivo basado en los resultados de procesos
ganados por la autoridad fiscal en revisiones o
fiscalizaciones realizadas en afios anteriores.
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e (asos en que la autoridad tributaria pudiera
cuestionar un tratamiento impositivo debido
a cambios,

pronunciamientos 0 nuevos

reglamentos emitidos que aclaren, legislen
o definan algun tratamiento diferente a la

definicion manejada por la empresa.

e (Casos en que la autoridad tributaria pudiera
cuestionar algln tratamiento impositivo como
resultado de la revision a los estudios de precios
de transferencias o que haya surgido algin tema
en el estudio realizado por la empresay la firma
consultora.

e (Casos en que la autoridad tributaria pudiera

cuestionar un tratamiento impositivo  al

conocerse resultados de procesos de
fiscalizacion realizados a otras empresas con
operaciones similares o que se encuentren en el

mismo sector econdmico.

e (asos sobre los cudles se hayan realizado
consultas a los asesores o expertos internos o

externos para definir algln tratamiento fiscal.

Respuesta de auditoria

Losprocedimientosenrelacionconlaimplementacion
de nuevas interpretaciones de normas (CINIIF 23

(IFRIC por su sigla en inglés) - Incertidumbre frente a

los tratamientos del impuesto de renta), incluyeron:
e Confirmé los periodos abiertos sujetos a revision
por parte de la administracion de Impuestos.

e Revisé y evalué los casos que se encuentran en
discusion con la autoridad tributaria.

e Revisélos procesos de fiscalizacion ya concluidos
que pueden tener incidencia en el futuro.

e Revisé las declaraciones del Impuesto a la Renta
pendientes de fiscalizacion.

e Revisé los estudios de Precios de Transferencia.



Asunto clave de auditoria 2

Efectos por la pandemia del Covid-19

Descripcion del asunto clave de auditoria

Considero que los impactos por la pandemia del
covid-19 es un asunto clave de auditoria porque
desdeel 17 demarzode 2020 seinicié en Colombia el
Estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica
por la pandemia del Covid-19 y medidas similares se
han tomado en otros paises, esta situacion ha tenido
impactos en los estados financieros tales como:

* Impacto enlos presupuestosy metas del negocio

* Impacto en la demanda de productos a nivel
internacional y local

e |ncidencia en los niveles de morosidad de los
clientes

e Riesgos laborales y cumplimiento de protocolos
sanitarios

e (Cambios en los indicadores econémicos (tipo de
cambio, riesgo pals, inflacion)

e Indicadores financieros y cumplimiento de
covenants

La compafifay sus subsidiarias han tomado medidas
relacionadas con el cuidado de la salud de sus
empleados, clientes y proveedores, y medidas
tendientes a optimizar los flujos de efectivo y cupos
bancarios para el manejo de la liquidez, y con el
fin de cumplir con sus obligaciones financieras
y contractuales, dentro de las que se incluyen:
reduccion de costos y gastos, control estricto del
capital de ftrabajo, participacion en programas
de auxilios del gobierno, revision de contratos,
optimizacién de estructuras societarias y de
negocios, etc, de acuerdo con la nota 24 de los

Estados Financieros separados.

Estados Financieros

Respuesta de auditoria

Los procedimientos en relacién con impactos de la
pandemia de Covid-19, incluyeron:

e Revisé el cumplimiento de presupuestos vy
realicé reuniones o indagaciones trimestrales

sobre resultados del negocio

e Revisé la rotacion de inventario y provisiones de
inventario

e Revisé la evaluacion de pérdida crediticia

esperada

e Revisé el cumplimiento de compromisos

financieros (covenants)

e Solicité y acaté los protocolos de bioseguridad
en las visitas presenciales

e Realicé evaluacion de deterioro de marcas vy
activos fijos

e Realicé procedimientos enfocados a evaluar
la capacidad de la Compafila para mantener la
presuncion de negocio en marcha.

Responsabilidades de la Administracion y de los
responsables del gobierno de la Compaiia en
relacién con los estados financieros

La Administracion es responsable por la preparacion
y correcta presentacion de los estados financieros
separados de acuerdo con las Normas de
Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas
en Colombia (NCIF); de disefiar, implementar vy
mantener el control interno relevante para la
preparacion y correcta presentacion de los estados
financieros separados libres de incorreccion
material, bien sea por fraude o error; de seleccionar
y de aplicar las politicas contables apropiadas; y, de
establecer estimaciones contables razonables en las

circunstancias.
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Al preparar los estados financieros separados,
la  Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafila para continuar como
negocio en marcha, revelando, segln corresponda,
los asuntos relacionados con este asunto y utilizando
la base contable de negocio en marcha, a menos que
la Administracion tenga la intencion de liquidar la
Compafifa 0 cesar sus operaciones, 0 no tenga otra
alternativa realista diferente a hacerlo.

Los encargados del gobierno de la Compafiia son
responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la misma.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria
de los Estados Financieros

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable sobre
si los estados financieros separados tomados en su
conjunto estan libres de incorreccion material, ya sea
por fraude o error, y emitir un informe que incluya mi
opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de
aseguramiento, pero no garantiza que una auditoria
realizada de acuerdo con las Normas Internacionales
de Auditoria aceptadas en Colombia siempre
detectara una incorrecciéon material cuando exista.
Las incorrecciones pueden surgir debido a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente
0 acumuladas, podria esperarse que influyan
razonablemente en las decisiones econémicas que los
usuarios tomen con base en los estados financieros.

Como parte de una auditorfa de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria aceptadas
en Colombia, debo ejercer mi juicio profesional y
mantener mi escepticismo profesional a lo largo de
la auditoria, ademas de:

e |dentificar y evaluar los riesgos de incorrecion
material en los estados financieros, ya sea por
fraude o error, disefiary ejecutar procedimientos
de auditorfa que respondan a esos riesgos, y
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obtener evidencia de auditoria que sea suficiente
y apropiada para fundamentar mi opinion. El
riesgo de no detectar una incorreccion material
debido a fraude es mayor que la resultante
de un error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones intencionales,
declaraciones falsas o sobrepaso del sistema de
control interno.

Obtener un entendimiento del control interno
relevante para la auditoria, para disefiar
procedimientos de auditorfa que sean

apropiados en las circunstancias.

Evaluar lo adecuado de las politicas contables
utilizadas, la razonabilidad de las estimaciones
contables 'y las respectivas revelaciones

realizadas por la Administracion.

Concluirsobresiesadecuado quelaAdministracion
utilice la base contable de negocio en marcha v,
con base en la evidencia de auditoria obtenida,
si existe una incertidumbre material relacionada
con eventos o condiciones que puedan generar
dudas significativas sobre la capacidad de la
Compafila para continuar como negocio en
marcha. Si concluyo que existe una incertidumbre
importante, debo llamar la atencion en el informe
del auditor sobre las revelaciones relacionadas,
incluidas en los estados financieros o, si dichas
revelaciones son inadecuadas, modificar mi
opinioén. Las conclusiones del auditor se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha
de miinforme, sin embargo, eventos o condiciones
posteriores pueden hacer que una entidad no
pueda continuar como negocio en marcha.

Evaluar la presentaciéon general, la estructura, el
contenido de los estados financieros, incluyendo
las revelaciones, y si los estados financieros
representan las transacciones y eventos
subyacentes de manera que se logre una
presentacion razonable.



e Comuniqué a los responsables del gobierno de la
Companiia, entre otros asuntos, el alcance planeado
y el momento de realizacion de la auditoria, los
hallazgos significativos de la misma, asi como
cualquier deficiencia significativa del control interno
identificada en el transcurso de la auditoria.

También proporcioné a los responsables del gobierno
de la Compafia una declaracion de que he cumplido
los requerimientos de ética aplicables en relacion con la
independenciay comunicado con ellos acerca de todas las
relacionesy demas cuestiones de las que se podria esperar
razonablemente que pudieran afectar miindependenciayy,
en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de
comunicacion con los responsables del gobierno
de la Compafifa, determiné los que han sido de
la mayor significatividad en la auditoria de los
estados financieros del perfodo actual y que son, en
consecuencia, asuntos clave de la auditoria. Describi
esos asuntos en mi informe de auditoria salvo que
las disposiciones legales o reglamentarias prohiban
revelar publicamente el asunto o, en circunstancias
extremadamente poco frecuentes, se determine
que un asunto no se deberia comunicar en mi
informe porque cabe razonablemente esperar que
las consecuencias adversas de hacerlo superarian

los beneficios de interés publico del mismo.

Otros Asuntos

Los estados financieros separados bajo normas de
contabilidad y de informacion financiera aceptadas
en Colombia de Carvajal S.A. al 31 de diciembre de
2019, que hacen parte de la informacion comparativa
de los estados financieros separados adjuntos,
fueron auditados por mi, de acuerdo con normas
internacionales de auditorfa aceptadas en Colombig,

Estados Financieros

sobre los cuales expresé mi opinién sin salvedades el
24 de febrero de 2020.

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios

Fundamentada en el alcance de mi auditoria, no estoy
enterada de situaciones indicativas de inobservancia
en el cumplimiento de las siguientes obligaciones de
la Compafiia: 1) Llevar los libros de actas, registro de
accionistas y de contabilidad, seglin las normas legales
y la técnica contable; 2) Desarrollar las operaciones
conforme a los estatutos y decisiones de la Asamblea
de Accionistas y de la Junta Directiva, y a las normas
relativas a la seguridad social integral; y 3) Conservar
la correspondencia y los comprobantes de las
cuentas. Adicionalmente, existe concordancia entre
los estados financieros adjuntos y la informacion
contable incluida en el informe de gestion preparado
por la Administracion de la Compafiia, el cual incluye
la constancia por parte de la Administracion sobre la
libre circulacion de las facturas con endoso emitidas
por los vendedores o proveedores. El informe
correspondiente a lo requerido por el articulo 1.2.1.2
del Decreto 2420 de 2015 lo emiti por separado el 26
de febrero de 2021.

El socio del encargo de auditoria que origina este
informe es Jorge Oscar Pifieiro Tamburrini.

Cristhian l:_amilo Ampjidia C.
Revisor Fisca‘kk___ __;,f
Tarjeta Profesional 155143-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

Cali, Colombia
26 de febrero de 2021
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CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 7 259.710 91.971
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 590.208 708.624
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 28 17.011 7.945
Inventarios 10 439.274 454,744
Otros activos no financieros 9 30.903 30.624
Activos por impuestos 33 140.508 128.011
Otros activos financieros 9 - 3
Activos mantenidos para la venta 11 1.405 13.256
Activos corrientes 1.479.019 1.435.178
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 8 23.904 28.783
Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial 13 19.837 17.915
Propiedades, planta y equipo 14 1.137.970 1.203.294
Activos por derecho de uso 15 370.273 380.461
Otros activos financieros 9 - 4
Propiedades de inversion 16 251.090 245598
Plusvalia 17 162.786 162.786
Otros activos intangibles 18 21.768 20.519
Otros activos 1.479 1.421
Activos por impuestos diferidos 33 81.965 66.673
Activos no corrientes 2.071.072 2.127.454
Total activo 3.550.091 3.562.632

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.

(*) Ver certificacion adjunta.

/’#?{: ) .________\I -
4E = N
e
/ | 3
i A I
e
Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V. Cristhian CJmiIo Ampudid C.
Representante legal (*) Contador (¥) Revisor fiscal F
T.P.72788T T.P. 155143 T

Designado por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase mi informe del 26 de febrero de 2021)
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CARVAJAL S.A.

Estados de situacion financiera consolidados
Con corte a 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Pasivos

Obligaciones financieras 19 557.321 407.388
Titulos emitidos 20 - 159.160
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 21 559.550 622.726
Cuentas por pagar a partes relacionadas 28 6.147 8.892
Otros pasivos por arrendamientos 22 39.115 42.031
Beneficios a los empleados 24 69.968 68.038
Pasivos por impuestos 33 73.665 73.454
Otros pasivos financieros 23 28 323
Pasivos corrientes 1.305.794 1.382.012
Obligaciones financieras 19 1.197.732 1.270.351
Titulos emitidos 20 296.509 -
Otros pasivos por arrendamientos 22 157.511 170.974
Beneficios a los empleados 24 64.683 69.337
Otras provisiones 25 29.510 29.538
Pasivo por impuestos diferidos 33 70.402 80.171
Pasivos no corrientes 1.816.347 1.620.371
Total pasivo 3.122.141 3.002.383
Patrimonio

Capital emitido 35 8.119 8.119
Prima de emisién 547 547
Reservas legales y estatutarias 36 354.422 318.928
Reservas de ORI 36 (61.546) (43.178)
Resultados acumulados 90.003 241.833
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 391.545 526.249
Participaciones no controladoras 36.405 34.000
Total patrimonio 427.950 560.249
Total pasivo y patrimonio 3.550.091 3.562.632

Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.

(*) Ver certificacion adjunta.
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Informe Anua

CARVAJAL S.A.

Estados de resultados consolidados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Ingresos de actividades ordinarias 29 2.726.568 3.372.460
Costos de ventas 2.077.780 2.421.560
Ganancia bruta 648.788 950.900
Otros ingresos 29 30.373 30.127
Gastos de ventas 31 435.577 494.858
Gastos de administracion 31 157.634 173117
Otros gastos 31 0.034 11.451
Otras ganancias (pérdidas) 23.976 11.771
Resultados de actividades de operacion 103.892 313.372
Ingresos financieros 32 3.521 4.700
Costos financieros 32 173.406 187.908
Ganancias (pérdidas) derivadas de la posicion monetaria neta (5.107) 1.118
Otros ingresos (gastos) prpcedentes dg subsidiarias, entidades 3948 (5.228)
controladas de forma conjunta y asociadas
Resultado neto antes de impuesto a las ganancias (67.152) 126.054
Gasto por impuesto a las ganancias 33 19.828 75.993
Resultado neto del periodo (86.980) 50.061
Resultado neto atribuible a:
Propietarios de la controladora (95.744) 52.514
Participaciones no controladoras 8.764 (2.453)
Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Estados Financieros

CARVAJAL S.A.

Estados de otros resultados integrales consolidados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019 En millones de pesos colombianos

Resultado neto del periodo (86.980) 50.061

Otros resultados integrales

Remediciones de pasivos por beneficios definidos 69 (3.582)

Revaluacién de activos (76) 3213
Participacién de otros resultados integrales de asociadas y negocios
conjuntos contabilizados utilizando el método de participacion 1.778
patrimonial
Total otros resultados integrales que no se reclasificaran
n o - 1.771 (369)
posteriormente al resultado del periodo, neto de impuestos
P ue se reclasifican o pueden reclasificarse al resultado de
perioao, neto de Impuestos
Ajustes por conversion (21.719) 5.603
Coberturas de flujo de efectivo - porcidn efectiva de cambios en el 36 153
valor razonable
Total partidas que se recIaS|f|c§n o pueden reclasificarse al (21.683) 5.756
resultado del periodo, neto de impuestos
Otros resultados integrales, netos de impuestos (19.912) 5.387
Total resultado integral (106.892) 55.448
Resultado integral total atribuible a
Propietarios de la controladora (112.264) 57.356
Participaciones no controladoras 5372 (1.908)
Las notas son parte integral de los estados financieros consolidados.
(*) Ver certificacion adjunta.
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Informe Anua

CARVAJAL S.A.

Estados de flujos de efectivo consolidados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019 £n millones de pesos colombianos

Flujo de efectivo por actividades de operacién

Resultado neto del periodo (86.980) 50.061
\Justes por

Gasto deterioro de carteray ajuste a su VPN 7.789 7.939
Gasto provisién de inventarios y ajuste a su VNR 11.039 5.894
Depreciacién y amortizacién 167.737 167.074
Deterioro de propiedad planta y equipo 4.588 -
Gasto intereses financieros 147.481 158.182
Gasto financieros de otros pasivos por arrendamiento 14.592 18.162
Ajuste neto al valor razonable propiedades de inversién (5.566) (5.481)
Resultado neto por método de participacién patrimonial 5.736 6.985
Impuesto de renta diferido (23.122) (1.763)
Impuesto de renta corriente 42.950 77.756
Utilidad neta en venta de entidades - (5.485)
Utilidad neta en venta o retiro de propiedad, planta y equipo (23.020) (4.789)
Diferencia en cambio no realizada (2.913) (940)
Subtotal 260.305 473.595

ampios e

Disminucién en cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 123.877 35.582
Disminucién en inventarios 3.764 2.331
(Incremento) disminucién en otros activos financieros (540) 354
Disminucién en cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (66.324) (57.211)
Disminucién en impuestos por pagar (9.490) (19.052)
Disminucién en beneficio a los empleados (6.875) (1.157)
Disminucién en provisiones (1.222) (10.245)
Disminucién en otros pasivos (277) (22)
Pagos de otros pasivos por arrendamientos (77.862) (60.578)
Flujo procedente de actividades de operacion 225.362 363.603
Impuesto de renta pagado (45.257) (72.363)
Flujo neto de efectivo generado por actividades de operacion 180.105 291.240
Flujo de efectivo de actividades de ir 510

Incremento de inversiones (5.196) (1.851)
Readquisicion de acciones (639) 654
(Adiciones) Retiro neto de propiedades, planta y equipo (42.611) (79.900)
Disminucion (Incremento) en propiedades de inversién 74 (1.025)
Venta de activos mantenidos para la venta 35.828 -
Incremento neto en intangibles (6.410) (7.752)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversién (18.954) (89.874)
Flujo de efectivo de actividades de financiaci

Préstamos obtenidos,neto 78.345 8.309
Dividendos pagados (24.750) (28.201)
Emision y cancelacion (neta) de titulos de deuda 140.840 -
Pago de intereses y otros costos financieros (160.816) (192.710)
Ajuste por conversién y efecto por variacién en tasas (27.031) (5.893)
Flujo neto de efectivo generado (utilizado) en actividades de financiacién 6.588 (218.495)
Incremento (disminucién) de efectivo y equivalentes de efectivo 167.739 (17.129)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 91.971 109.100
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 259.710 91.971

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

CERTIFICACION

Declaramos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los estados
financieros consolidados de CARVAJAL S.A., cortados a 31 de diciembre de 2020y 2019. Estos
estadosfinancieros consolidados se prepararon con base en los estados financieros individuales
o separados 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:

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

2. Todos los hechos econémicos realizados han sido reconocidos.

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

4. Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.

5. Los hechos econdmicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados.

i
.,-J-_""{:F_,__-oil-""'-ﬂ [ tne
Pedro Felipe Carvajal Cabal José Alexander Castro V.
Representante legal (*) Contador (*)

T.P.72788-T
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CARVAJAL S.A. y compaiiias relacionadas

Notas a los estados financieros consolidados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019

(Cifras en millones de pesos colombianos, excepto los dividendos por accion, el valor
nominal de las acciones y las cifras denominadas en otras monedas)

Las presentes notas se refieren alos estados financieros consolidados: estado de situacion financiera consolidado

a 31 de diciembre de 2020 y 2019 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 afios terminados el 31 de diciembre de 2020y 2019.

1. Entidad que informa

Carvajal SA. (en adelante la Organizacién) es una
compafiia con domicilio en Colombia. Tiene su sede
principal enla calle 29 Norte No. 6A-40 de Cali, Colombia,
y opera a través de compafiias subsidiarias en otros once
(11) paises de Latinoamérica, el Caribe y Estados Unidos.

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

e Produccion y comercializacion de soluciones
integrales de empaques.

e Producciény comercializacion de papel.

e Prestaciondeserviciosdeintegracion de soluciones
tecnoldgicas y tercerizacion de procesos.

e Produccion y comercializacién de articulos que
faciliten el aprendizaje, los cuales incluyen productos
escolares, de oficina, juguetes vy juegos que
desarrollen habilidades y destrezas.

e Producciony comercializacion de muebles.

e Desarrollo de negocios inmobiliarios, especialmente
la construccion y urbanizacion (en asocio con
terceros), la adquisicion y enajenacion de inmuebles
y celebracion de contratos de arrendamiento sobre
los mismos.

108

2. Bases de contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados de
acuerdo con las Normas de Contabilidad y de
Informacion Financiera (NCIF) aceptadas en Colombia,
aplicables a las compafiias pertenecientes al Grupo 1,
establecidas en la Ley 1314 de 2009, el Decreto 2420
de 2015 y sus decretos modificatorios, y compiladas
en el Anexo Técnico Compilatorio y Actualizado 1-2019,

de las Normas de Informacion Financiera NIIF, Grupo 1.

Las NCIF aceptadas en Colombia y aplicadas en
estos estados financieros se basan en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), junto
con sus interpretaciones, traducidas al espafiol vy
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés), excepto por
las fechas de vigencia de las mismas, las cuales fueron
incorporadas en Colombia por el Decreto 2420 de
2015 y sus decretos modificatorios y por la siguiente
modificacion requerida:

o Decreto 2131 de 2016, mediante el cual se

determina revelar el calculo de los pasivos
pensionales de acuerdo con los parametros
establecidos en el Decreto 1625 de 2016 vy las
diferencias con el calculo realizado en los términos
del marco técnico normativo contenido en el
Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios (NIC 19

- Beneficios a los empleados).



Las notas 5 y 6 incluyen detalles de las politicas
contables dela Organizaciony losjuiciosy 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 Compafifa matriz. Todas las cifras estan expresadas
en millones y han sido redondeadas a la unidad mas
cercana, excepto cuando se indica de otra manera.

Lamoneda funcional representala moneda del entorno
econdémico principal en el que opera la Compafifa. Se
determiné el peso colombiano considerando que:

e Influye principalmente en los precios de venta de
los bienes y servicios.

e (Corresponde al pals cuyas fuerzas competitivas y
regulaciones determinan fundamentalmente los
precios de venta de sus bienes y servicios.

e 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.

* En esta moneda mantienen los valores cobrados
por las actividades de operacion.

Los estados financieros de las subsidiarias del exterior

se convierten a la moneda de presentacion (peso

colombiano), para fines de consolidacion, de acuerdo

con la politica descrita en la Nota 5.c.ii - Negocios en el

extranjero.

4. Adopcion de nuevas normas

Apartir delafio 2020 entraron envigencia las siguientes
enmiendas a las normas y nueva interpretacion, las
cuales no tuvieron un efecto significativo en los estados
financieros consolidados:

e CINIIF 23 - La
tratamientos del impuesto a las ganancias.

incertidumbre frente a los

Estados Financieros

e  Enmiendas a la NIC 19 - Modificacién, reduccién o
liquidacion del plan.

e Enmiendas a la NIIF 3 - Definiciéon de un negocio.

e EnmiendasalaNIC1yNIC8-Definicion de material
0 con importancia relativa.

Por otro lado, en el afio 2020 se emitid la enmienda
a la NIIF 16 - Reducciones del alquiler relacionadas
con covid-19. En esta enmienda, el IASB proporciona
una solucion practica en respuesta a los efectos de la
pandemia causada por el covid-19, permitiendo a los
arrendatarios no evaluar silas reducciones del alquiler
que ocurren Como una consecuencia directa de la
pandemiay que cumplen las condiciones especificadas,
son modificaciones del arrendamiento y, en su lugar,
permite contabilizar dichas reducciones del alquiler
como si no fueran modificaciones del arrendamiento.
En realidad, el efecto principal estd dado en otras
ganancias (pérdidas) por valor de $3.274 en la cuenta
recuperacion revision vidas Utiles.

La Organizacion no ha adoptado anticipadamente
ninguna otra norma, interpretacion o enmienda
emitida, pero no efectiva a la fecha.

Nuevas normas e interpretaciones emitidas,
pero no efectivas a la fecha

A la fecha de autorizacion de emision de estos estados
financieros, las siguientesnormasy enmiendas han sido
emitidas por el IASB, pero no han sido incorporadas
por decreto en Colombia.

* NIIF 17 - Contratos de seguros

En mayo de 2017, el IASB emiti¢ la NIIF 17, un nuevo
estandar contable integral para contratos de seguro
que cubre la medicidn y reconocimiento, presentacion
y revelacion. Una vez entre en vigencia, la NIIF 17
reemplazara la NIIF 4, emitida en 2005. La NIIF 17
aplica a todos los tipos de contratos de seguro, sin
importar el tipo de entidades que los emiten, asf
como ciertas garantias e instrumentos financieros
con caracteristicas de participacion discrecional. Esta
norma incluye pocas excepciones.
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El objetivo general de la norma consiste en dar un
modelo de contabilidad para contratos de seguro
que sea mas Util y consistente para los aseguradores.
Contrario a los requerimientos de la NIIF 4, que busca
principalmente proteger politicas contables locales
anteriores, la NIIF 17 brinda un modelo integral
para estos contratos, incluidos los temas relevantes.
La esencia de esta norma es un modelo general,
suplementado por:

a. Una adaptacion especifica para contratos con
caracteristicas de participacion directa (enfoque de
tarifa variable).

b. Un enfoque simplificado (el enfoque de prima de
asignacion) principalmente para contratos de corta
duracion.

o Enmiendas a las NIIF 9, NIC 39, NIIF 7,
NIIF 4y NIIF 16 - Reforma de la tasa de
interés de referencia

Las modificaciones proporcionan una serie de exenciones
que se aplican a todas las relaciones de cobertura que
se ven directamente afectadas por la reforma de la tasa
de interés de referencia. Una relacién de cobertura se ve
afectada si la reforma da lugar a incertidumbre sobre el
momento y/o el importe de los flujos de efectivo basados
en indices de referencia de la partida cubierta o del
instrumento de cobertura.

* Enmiendas a la NIC 1 - Clasificacién de
pasivos como corrientes o no corrientes

EI'lASB emiti6 las modificaciones de los parrafos 69 al 76
de la NIC 1, con el fin de especificar los requisitos para
clasificar los pasivos como corrientes o no corrientes. Las
modificaciones aclaran los siguientes puntos:

a. Elsignificado del derecho a diferir la liquidacion de
un pasivo.

b. Que el derecho a diferir la liquidacion del pasivo
debe otorgarse al cierre del ejercicio.

c. Que la clasificacion no se ve afectada por la
probabilidad de que la entidad ejerza su derecho
a diferir la liquidacion del pasivo.
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d. Que Unicamente si algun derivado implicito en un
pasivo convertible representa en siun instrumento
de capital, los términos del pasivo no afectarian su
clasificacion.

Enmiendas a la NIIF 3 - Referencia al
marco conceptual

EIASB emiti¢ las enmiendas a la NIIF 3 Combinaciones
de negocios - Referencia al marco conceptual.
Las modificaciones tienen como fin reemplazar la
referencia al Marco para la Preparacion y Presentacion
de Estados Financieros, emitida en 1989, por la
referencia al Marco Conceptual para la Informacion
Financiera, emitida en marzo de 2018, sin cambiar
significativamente sus requisitos. El Consejo también
agregd una excepcion al principio de reconocimiento
de la NIIF 3, para evitar el problema de las posibles
ganancias o pérdidas del “dia 2", derivadas de los
pasivos y pasivos contingentes, las cuales entrarfan en
el alcance de la NIC 37 o la CINIIF 21 Gravamenes, en
caso de ser incurridas por separado.

Al mismo tiempo, el Consejo decidi6 aclarar los
lineamientos existentes de la NIIF 3, con respecto a
los activos contingentes que no se verfan afectados
por el reemplazo de la referencia al Marco para la
Preparacion y Presentacion de Estados Financieros.

* Enmiendas ala NIC 16 - Propiedades,
planta y equipo: Ingresos obtenidos
antes del uso previsto

En mayo de 2020, el IASB emiti¢ las modificaciones a
la norma de Propiedades, planta y equipo - Ingresos
antes del uso previsto, las cuales prohiben que las
entidades deduzcan del costo de un elemento de
propiedad, planta y equipo, los ingresos procedentes
de la venta de los elementos producidos antes de que
el activo esté disponible para su uso. En su lugar, la
entidad debe reconocer en resultados, los ingresos de
la venta de dichos elementos y los costos incurridos en
su produccion.



* Enmiendas a la NIC 37- Contratos
onerosos - Costos del cumplimiento de
un contrato

En mayo de 2020, el IASB emitié modificaciones a la NIC
37, para especificar qué costos debe incluir la entidad
al evaluar si un contrato es oneroso o genera pérdidas.

Las modificaciones sefialan que se debe aplicar un
"enfoque de costos directamente relacionados”. Los
costos que se relacionan directamente con un contrato,
para proporcionar bienes o servicios, incluyen los
costos incrementales del cumplimiento del contrato,
como por ejemplo, mano de obra directa y materiales,
y una asignacion de otros costos que se relacionen
directamente con el cumplimiento del contrato.

* Enmiendas a la NIIF 4 - Ampliacién de
la exencion temporal de la aplicaciéon
de la NIIF 9

EI IASB amplio la fecha de caducidad para la exencién
temporal de la aplicacion de la NIIF 9 por dos (2) afios.
La ampliacion mantiene el alineamiento entre la fecha
de caducidad de la exencion temporal y la fecha de
vigencia de la NIIF 17 que sustituye la NIIF 4.

* Mejoras anuales a las normas
NIIF 2018-2020

Estas mejoras incluyen:

NIIF 1 - Adopcion por Primera Vez de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera - Subsidiaria
como entidad que adopta por primera vez las NIIF.

La modificacion permite que las subsidiarias que
opten por aplicar el parrafo D16 (a) de la NIIF 1, midan
las diferencias cambiarias acumuladas utilizando los
importes reportados por la entidad controladora,
con base en la fecha de transicion a las NIIF de dicha
entidad controladora. Esta modificacion también aplica
a las asociadas o negocios conjuntos que opten por
aplicar el parrafo D16 (a) de la NIIF 1.
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NIIF 9 - Comisiones en la prueba del “10
por ciento” para la baja en cuentas de
pasivos financieros

La enmienda aclara que las comisiones que incluyen
las entidades al evaluar si los términos de algin pasivo
financiero nuevo o modificado son sustancialmente
diferentes a los términos del pasivo financiero original.
Estas comisiones incluyen solo aquellas pagadas o
recibidas entre el prestatario y el prestamista, incluidas
las comisiones pagadas o recibidas por el prestatario o
el prestamista a nombre del otro.

NIC 41 Agricultura - Los impuestos en las mediciones del
valor razonable

Esta enmienda elimina el requerimiento de excluir
los flujos de efectivo destinados a impuestos al medir
el valor razonable de los activos que se encuentran
dentro del alcance de esta norma.

5. Principales politicas y practicas
contables

Las principales politicas contables se describen a
continuacion.

A. Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido
preparados 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 situacion financiera.

Propiedades de inversion Valor razonable

Instrumentos financieros de

Valor razonable
cobertura

Valor presente de la
obligacion por beneficios
definidos

Pasivo por beneficios
definidos

Pasivo por beneficios a los
empleados de largo plazo

Valor presente de la
obligacion
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B. Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incorporan la
situacion financiera a 31 de diciembre de 2020y 2019,
y los resultados del ejercicio, los otros resultados
integrales del ejercicio, los cambios en el patrimonio y
los flujos de efectivo por los afios 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 participacidon 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
alos estados financieros individuales de las subsidiarias,
para que los estados financieros consolidados reflejen
politicas contables uniformes.

. 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.

iii. Pérdida de control

Cuando la Organizacién pierde control sobre una
subsidiaria, da de baja en cuentas los activos vy
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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 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 0 negocio conjunto.

En la adquisicion de la inversiéon en la asociada o
negocio conjunto, cualquier exceso del costo de la
inversion sobre la distribucién 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 Organizaciéon 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 adquirio la inversion.

Una pérdida por deterioro relacionada con una
inversion reconocida, de acuerdo con 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 Organizacion cesa el uso del método de la
participacion patrimonial desde la fecha en que la
inversion deja de ser una asociada 0 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
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las decisiones sobre las actividades relevantes
requieren el consentimiento unanime de las partes

que comparten el control.

Cuando una entidad de la Organizacién inicia sus
operaciones mediante operaciones conjuntas, la
Organizacién, como operador conjunto, reconoce en
relacion con sus intereses en una operacion conjunta:

e sus activos, incluida su participacion en cualquier
activo mantenido de forma conjunta;

e sus pasivos, incluida su participacion en cualquier
pasivo incurrido de forma conjunta;

e sus ingresos provenientes de la venta de su
participacion  del
operacion conjunta;

resultado derivado de la

® su participaciéon en los ingresos de la venta que
realiza la operacion conjunta; y

e sus gastos, incluida su participacion en 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, como una venta o aporte de activos,
con una operaciéon conjunta en la que una entidad de
la Organizacion es un operador conjunto, se considera
que la Organizacion esta realizando la transaccion
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, Unicamente en la proporcion de la
participacion de otras partes en la operacion conjunta.

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

113



Informe Anua

vi. Transacciones eliminadas en consolidacion

Los saldos y transacciones intercompafiia y cualquier
ingreso o gasto no realizado que surja de transacciones
intercompafifa grupales, se eliminan. Las ganancias
no realizadas, provenientes de transacciones con
sociedades cuya inversion se reconoce bajo 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. Combinacién de negocios

La Organizacion contabiliza las combinaciones de
negocios utilizando el método de adquisicién o 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
activosy pasivos monetarios denominados en monedas
extranjeras a la fecha del estado de situacion financiera
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sereconvierten alamoneda 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 histérico 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 en estados financieros previos, se reconoceran
en los resultados del periodo en el que aparezcan.

. Negocios en el extranjero

Los activos y pasivos de los negocios en el extranjero y
los ajustes delvalorrazonable surgidos enla 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 conversién 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. Sila Organizacion
dispone de parte de su participacion en una subsidiaria,
pero retiene el control, la proporcién relevante del
valor acumulado se redistribuye a la participacion no
controladora. Cuando la Organizaciéon dispone solo
de una parte de una asociada 0 negocio conjunto y



al mismo tiempo retiene la influencia significativa o
el control conjunto, la proporcién 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 Ultimos tres (3) afios.

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 operaciéon 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
considerarse separada del resto;

significativa y puede

e es parte de un Uunico 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 esunaentidadsubsidiariaadquiridaexclusivamente

con la finalidad de revenderla.

La clasificacién como operacion discontinua ocurre en
el momento de la disposicién, o cuando la operacion
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 operacion 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 afio comparativo.

E. Ingresos

La Organizacién reconoce ingresos, principalmente, de

contratos con clientes por:

e \entaycomercializacion de articulos de empaques.

e Ventay comercializacion de papel.

e Ventay comercializacion de articulos escolares, de
oficina y juegos.

e Prestacionde servicios de integracion de soluciones
tecnoldgicas y tercerizacion de procesos.

e Ventay comercializacion de muebles.

e Desarrollo  de
arrendamientos.

negocios  inmobiliarios vy

Los ingresos se miden por el valor de la contraprestacion
a la que una entidad espera tener derecho a cambio de
transferir los bienes o servicios comprometidos con el
cliente, excluyendo los valores recaudados en nombre
de terceros. La Organizacion reconoce el ingreso cuando
transfiere el control del producto o servicio al cliente.

Si la contraprestacion prometida en un contrato
incluye un importe variable, la Organizacion estima el
valor de la contraprestacion a la cual la entidad tendra
derecho a cambio de transferir los bienes o servicios
comprometidos con el cliente.

El valor de la contraprestacion puede variar debido
a descuentos, devoluciones, reembolsos, créditos,
reducciones de precio, primas de
desempefio, penalizaciones u elementos
similares. La contraprestacion acordada puede variar
siel derecho de una entidad a recibirla depende de que

incentivos,
otros

ocurra o0 no un suceso futuro.
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i. Venta de bienes

Los ingresos por la venta de bienes se reconocen
cuando laempresa transfiere el control, que es cuando:

e Se ha transferido la posesion fisica del bien.
e Elcliente obtiene el control.

e Elclientetienelosriesgosy beneficios de propiedad
del activo.

* La entidad tiene evidencia de la aceptacion de
activo por parte del cliente.

* La compafiia tiene el derecho al pago.

Los ingresos por venta de bienes se miden netos de
rendimientos, descuentos comerciales y descuentos
por volumen y demds contraprestaciones variables.
Adicionalmente, en la venta de productos que se
venden con derecho a devolucion, los ingresos se
reconocen estimando la contraprestacion variable por
el valor esperado, teniendo en cuenta la experiencia
de afios anteriores, y los periodos establecidos en los
acuerdos comerciales. El registro de las ventas con
derecho a devolucion requiere que se ajuste el ingreso
y se reconozca un pasivo por reembolso, que en el caso
en que la mercancia entregada al cliente no haya sido
pagada, el valor se registra como un menor valor de la
cuenta por cobrar; y a su vez se reconoce un activo por
contrato que estara representado en un mayor valor del
inventario contra el correspondiente costo de ventas.

. Prestacion de servicios

La Organizacion reconoce los ingresos provenientes de
la prestacion de servicios, principalmente a lo largo del
tiempo, cuando se cumple uno de los siguientes criterios:

a. el cliente recibe y consume en forma simultanea
los beneficios proporcionados por el desempefio
de la Organizacion a medida que la Organizacion
lo realiza;

b. el desempefio de la Organizacién crea o mejora
un activo (por ejemplo, trabajo en progreso) que el
cliente controla, a medida que se crea o mejora, 0
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c. el desempefio de la Organizacion no crea un
activo con un uso alternativo para la Organizacion,
y la Organizacion tiene un derecho exigible al pago
por el desempefio que se haya completado hasta
la fecha.

Los métodos utilizados para medir el progreso hacia la
satisfaccion completa de una obligacion de desempefio
dependen de la naturaleza del servicio brindado, y son
los siguientes:

a. Métodos de producto: Se reconocen los ingresos
de actividades ordinarias sobre la base de las me-
diciones directas del valor para el cliente de los
bienes o servicios transferidos hasta la fecha, en
relacion con los bienes o servicios pendientes
comprometidos en el contrato. Los métodos de
producto incluyen estudios del desempefio com-
pletado hasta la fecha, evaluaciones de resultados
logrados, hitos alcanzados, tiempo transcurrido y
unidades producidas o entregadas.

b. Métodos de recursos: Se reconocen los ingresos
de actividades ordinarias sobre la base de los es-
fuerzos o recursos de la Organizacion para satis-
facer la obligacion de desempefio (por ejemplo,
recursos consumidos, horas de mano de obra
gastadas, costos incurridos, tiempo transcurrido u
hora de maquinaria utilizada), en relaciéon con los
recursos totales esperados para satisfacer dicha
obligacion de desempefio. En los casos en que los
esfuerzos o recursos de la Organizacion se gasten
uniformemente a lo largo del periodo de desem-
pefio, la Organizacion reconoce el ingreso de acti-
vidades ordinarias sobre una base lineal.

Cuando el resultado de una transaccion, 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.



iii. Ingresos por dividendos e intereses

El ingreso de los dividendos, por inversiones que no
se consolidan o inversiones que no se registran bajo
el método de participacion patrimonial, se reconoce
en el estado de resultados una vez se han establecido
los derechos de los accionistas para recibir este pago,
siempre y cuando sea probable que los beneficios
econdmicos fluyan a la Organizaciony que los ingresos
puedan medirse confiablemente.

Los ingresos por intereses de un activo financiero se
reconocen cuando sea probable que la Organizacion
reciba los beneficios econdmicos 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.

La politica de la Organizacion para el reconocimiento
de los ingresos provenientes de arrendamientos
operativos, se describe mas adelante en el literal Q -
Arrendamientos.

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.

Estados Financieros

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 calculo
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 las pérdidas actuariales, se reconocen de
inmediato en otros resultados integrales.

La Organizacion determina el costo por intereses
del pasivo por beneficios definidos del periodo,
aplicando la tasa de descuento que se usa para medir
la obligacion por beneficios definidos al comienzo del
periodo anual y 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 de
largo plazo

La obligacion de la Organizacion en relacion con
beneficios a los empleados de 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 en que surgen.

117



Informe Anua

G. Impuesto a las ganancias

El gasto por impuesto a las ganancias incluye el
impuesto corriente y el diferido. Se reconoce en
resultados, exceptosiserelacionaconunacombinacion
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 la base gravable del afio
y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionado con afios 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:

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

* que exista la intencion de liquidar por el valor
neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo
simultaneamente.

. Impuesto diferido

Los impuestos diferidos se
diferencias temporarias 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 las diferencias temporarias:

reconocen por las

e admitidas por el reconocimiento inicial de un
activo o pasivo en una transaccion que no es
una combinacién de negocios y que no afectd la
ganancia o pérdida contable o imponible;

e 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 que surgen del reconocimiento inicial de la plusvalia.
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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
sera 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 evaluara de nuevo los activos por impuestos
diferidos no reconocidos vy registrard 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 se mide empleando las tasas
fiscales que se espera sean de aplicacion 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 Organizacion espera recuperar
o liquidar el valor en libros de sus activos y pasivos,
al final del periodo sobre el que se informa. Para este
propoésito, se presume que el valor en libros de las
propiedades de inversion medidas al valor razonable
y de los terrenos se recuperara mediante la venta, y la
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
del
correspondiente a la misma autoridad fiscal.

se deriven impuesto a las ganancias



H. Inventarios

Los inventarios se miden al costo o a su valor neto
de realizacién, 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
obray aquellos costos indirectos en que se haya incurrido
para ponerlos en su actual condiciény ubicacion, basados
en la capacidad normal de operacion.

El costo se calcula utilizando el método de promedio
ponderado. El valor neto de realizacion 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.

I. Propiedades, planta y equipo

i. Reconocimiento y medicion

Los elementos de propiedades, planta y equipo se
miden al costo menos depreciacion acumulada vy
pérdidas acumuladas por deterioro.

Los costos de reparaciones ordinarias y de
mantenimiento se cargan a resultados cuando se
Los costos significativos

reemplazos y mejoras se capitalizan.

incurren. incurridos en

Si partes significativas de un elemento de propiedades,
planta y equipo tienen una vida Util 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 en otras ganancias (pérdidas).

ii. Costos posteriores

Los desembolsos posteriores se capitalizan solo si es
probable que la Organizacion reciba los beneficios
econdmicos futuros asociados con 10s costos.

Estados Financieros

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 Util:

“

Construcciones y edificaciones 10-100
Maquinaria y equipo 5-40
Equipo de computadcion 3-5
Flota equipo de transporte 5-10
Equipo de oficina 5-10

El menor entre la vida
util de mejora y el
término del contrato.

Mejoras a propiedades ajenas

Los métodos de depreciacion, la vida Util y los valores
residuales se revisan en cada fecha del estado de
situacion financiera y se ajustan 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:

® porsuenajenacion o disposicion por otra via, o

e cuando no se espere obtener beneficios
econdémicos futuros por su uso, enajenacion o

disposicion por otra via.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja un
elemento de propiedades, planta y equipo 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.

J. Costos financieros

Los costosfinancieros que sondirectamente atribuibles
a la adquisicion, construccion o produccion 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
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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.

Los demas costos por intereses se reconocen en el
estado de resultados en el periodo en que se incurren.

K. Propiedades de inversién

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

Para aquellas propiedades que se componen de una
parte que se tiene para ganar rentas o apreciacion
del capital, y otra parte que se utiliza en la produccion
0 suministro de bienes o servicios, o bien para fines
administrativos, se contabilizan por separado si
las partes pueden ser vendidas separadamente (0
colocadas por separado en régimen de arrendamiento
financiero). Si las partes no pueden ser separadas, la
propiedad se calificara Unicamente como propiedad de
inversion cuando se utiliza una porcion insignificante
de la misma para la produccién o suministro de bienes
0 servicios, o para fines administrativos.

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 econdémicos 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.
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Se realizan transferencias a, o de, propiedad de
inversion cuando existe un cambio en su uso.
Para la transferencia de propiedades de inversion,
contabilizadas al valor razonable, a propiedades,
planta y equipo o a inventarios, el costo de la
propiedad a efectos de contabilizaciones posteriores
es el valor razonable en la fecha del cambio de uso.
En las transferencias de propiedades, planta y equipo
a propiedades de inversion contabilizadas a su valor
razonable, se aplica la politica de propiedades, planta y
equipo hasta la fecha del cambio de uso y se reconoce
cualquier diferencia, a esa fecha, entre el valor en libros
de la propiedad y el valor razonable, asf:

e Cualquier disminucion que tenga lugar en el
valor en libros de la propiedad se reconoce en el
resultado.

e (Cualquier aumento que tenga lugar en el valor
en libros se trata como sigue: (i) En la medida en
que tal aumento sea la reversion de una pérdida
por deterioro del valor, previamente reconocida
para esa propiedad, el aumento se reconoce en el
resultado del periodo; y (i) cualquier remanente del
aumento se reconoce en otro resultado integral en
el superavit de revaluacion dentro del patrimonio.

L. 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 en el futuro y la Organizacion
pretende y posee suficientes recursos para completar el
desarrolloy 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 amortizaciéon 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 Util finita se valorizan al
costo menos la amortizacion acumulada'y las pérdidas
acumuladas por deterioro. Los intangibles con vida
atil indefinida se registran al costo, menos cualquier

pérdida por deterioro.

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 econdémicos futuros
incorporados en el activo especifico relacionado con
dichos desembolsos. Los otros desembolsos, incluidos
los que se requieren para generar internamente
plusvalias y marcas, se reconocen en resultados
cuando se incurren.

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

iili. Amortizacion

La amortizacion se calcula usando el método lineal
durante la vida Util estimada y se reconoce en resultados.
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Para los intangibles diferentes a plusvalia e intangibles

sin vida Util definida, la amortizacion se calcula usando el

método de Iinea recta, con los siguientes rangos de vida Util:
Proyecto Desarrollo ERP 7 afios
Software / Licencias 3-5 afios

Los demas intangibles se amortizan con base en los
acuerdos contractuales que los generaron.

Los métodos de amortizacion, la vida util 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. Bajaen cuentas

Elvalor en libros de un activo intangible se dara de baja
en cuentas:

® por su enajenacion o disposicién por otra via, o
e cuando no se espere obtener beneficios econdémicos

futuros por su uso, enajenacion o disposicion 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.

M. Plusvalia

La plusvalia representa el exceso del costo de
adquisicién 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
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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.

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

N. Deterioro en el valor de activos no
financieros

La Organizacion revisa anualmente el valor en libros de
los activos no financieros (distintos de las propiedades
de inversién, inventarios y activos por impuestos
diferidos) para determinar si existen condiciones
que indiguen 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 util definida se les cuantifica cada afio su valor
recuperable para determinar si existe alguna pérdida
por deterioro en su valor.

Elvalor 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 al 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.
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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 revertira. 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 amortizacion o
depreciacion, si no se hubiese reconocido una pérdida
por deterioro del valor para dicho activo.

0. Activos 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, 0 grupos mantenidos para su disposicion,
por lo general se miden al menor valor entre suvalor 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 inversiones contabilizadas bajo el método de
participacion patrimonial dejan de contabilizarse con
este método.



Cuando la Compafiia 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 participacion no controladora en su antigua
subsidiaria después de la venta.

P. Instrumentos financieros

La Organizacion clasifica los activos financieros
no derivados en las siguientes categorias: activos
razonable con cambios en

financieros al valor

resultados y partidas por cobrar.

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

La Organizacién 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

Estados Financieros

pagadas o canceladas, o bien han expirado.

Un activo y un pasivo financiero seran 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 propésito del activo financiero
y el objetivo del modelo de negocio, 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 estad 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.

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 mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible. Con posterioridad
al reconocimiento inicial, los préstamos y partidas por

123



Informe Anual

cobrar se 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.

El método de tasa de interés efectiva se utiliza para
calcular el
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
(incluidos comisién, 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.

costo amortizado de un instrumento

¢ 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 evaltuan en la fecha del estado de
situacion financiera, para determinar la existencia de

indicadores de deterioro en su valor.

Se reconoce una correccion de valor por pérdidas
crediticias esperadas sobre las cuentas por cobrar
medidas al costo amortizado. Para las cuentas por
cobrar comerciales, activos de los contratos y cuentas
por cobrar por arrendamientos, la correccion de
valor por pérdidas sera igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo.

La Organizacion utiliza el enfoque simplificado para
estimar las pérdidas crediticias esperadas durante el
tiempo de vida del activo, para lo cual establece una
matriz de provisiones considerando la naturaleza
del negocio y su experiencia histérica de pérdidas
crediticias para cuentas por cobrar comerciales.
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Las matrices de provisiones tienen en cuenta lo siguiente:

°  Sebasan enlastasas de incumplimiento historicas
observadas a lo largo de la vida esperada de las
cuentas comerciales por cobrar y se ajusta por
estimaciones referidas al futuro.

°  Deben tasas de

dependiendo del nimero de dias que una cuenta

especificar las provision,

comercial por cobrar esta en mora.

°  En funcién de la diversidad de su base de clientes,

cada empresa establece las
apropiadas, sisu experiencia de pérdidas crediticias
histéricas muestra patrones de pérdidas diferentes
significativas para distintos segmentos de clientes,
como, por ejemplo, regién geografica, tipo de
producto, calificacion del cliente, garantia colateral
0 seguro de crédito comercial y tipo de cliente

(mayorista 0 minorista).

agrupaciones

° Las cuentas vencidas mayores a un afio deben
tener una tasa de 100%, a menos que existan
acuerdos de pago que se estén cumpliendo, en
Cuyo caso se excluyen de la base de cuentas por
cobrar de la matriz de provision y se realiza un
analisis de manera especifica.

° Las tasas determinadas se evallan, al menos,
anualmente. Esta revision se hace de acuerdo con el
analisis de los cambios en las estimaciones referidas
al futuro, teniendo en cuenta los cambios en el
riesgo crediticio.

No obstante, en aquellos casos particulares en que
exista evidencia objetiva de que un activo o0 un grupo
de activos estan deteriorados, se registra el deterioro
en ese periodo, y el valor deteriorado se excluye de
la base de las cuentas comerciales en la matriz de
provision. Dichos casos pueden ser:

° dificultades financieras significativas del emisor o
del obligado;



° infracciones de las clausulas contractuales, tales
como incumplimientos o moras en el pago de los
intereses o el principal;

° el prestamista, por razones econdémicas o legales
relacionadas con dificultades financieras del
prestatario, le otorga concesiones o ventajas que
no habria otorgado bajo otras circunstancias;

° es probable que el prestatario entre en quiebra o
en otra forma de reorganizacion financiera; o

° la desaparicion de un mercado activo para el
activo financiero en cuestion, debido a dificultades
financieras.

Para estos casos, si existe algin acuerdo de pago
escrito y que se esté cumpliendo, este debe tenerse
en cuenta en la evaluacion para determinar el valor del
deterioro particular correspondiente.

Las pérdidas por deterioro de los activos financieros

medidos al costo amortizado, se reconocen en
resultados y se reflejan en una cuenta de provision por
deterioro. Cuando la Organizacién considera que no
existen posibilidades realistas de recuperar el activo,
se castigan los valores involucrados. Si posteriormente
el valor de la pérdida por deterioro disminuye y puede
relacionarse objetivamente 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 pasivosfinancierosno derivados incluyen obligaciones
financieras, titulos emitidos, cuentas comerciales por
pagar y otras cuentas por pagar. Estos se registran
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.

Estados Financieros

iv. Otros instrumentos financieros

Derivados de cobertura

En las ocasiones en que la Organizacion considera
necesario cubrir algln riesgo de tipo cambiario en
sus flujos de efectivo en alguna 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 coberturay 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 v califican como
cobertura de flujos de efectivo, se registran en otros
resultados integralesy 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 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 se discontinla en forma
prospectiva. Si ya no se espera que la transaccion
prevista ocurra, 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 califiquen como cobertura de valor
razonable, se reconocen en el estado de resultados de
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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.

Otras opciones de compra o venta de acciones

Los contratos con terceros de opcion de compra de
acciones de algunas de sus subsidiarias se registran y
valoran alvalor razonable de acuerdo con lo estipulado
en cada contrato.

Q. Arrendamientos

La Organizacion como arrendatario

Aliniciodeun contrato,laOrganizacidonevallasiel contrato
es, 0 contiene, un arrendamiento. Una vez se determina
que el contrato es o contiene un arrendamiento, la
Organizacion, como arrendatario, reconoce un activo
por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento,
excepto para los arrendamientos de activos de bajo valor
(por ejemplo, computadores personales, impresoras,
maquinas de copiado, teléfonos) y arrendamientos de
corto plazo (es decir, arrendamientos con un término
menor a 12 meses). Para estos Ultimos, la Organizacion
reconoce los pagos por arrendamientos como un gasto
de forma lineal a lo largo del plazo del arrendamiento, o
segln otra base sistematica, si es mas representativa del
patron de beneficios.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente al
valor presente de los pagos por arrendamiento que no
se hayan pagado a la fecha, descontados utilizando la
tasadeinterésimplicita en elarrendamiento. Si esa tasa
no pudiera determinarse facilmente, la Organizacion
utiliza su tasa incremental por préstamos.

Elactivo por derecho de uso se compone de la medicién
inicial del pasivo por arrendamiento, los pagos por
arrendamiento realizados antes o a partir de la fecha
de comienzo, menos los incentivos de arrendamiento
recibidos y los costos directos iniciales incurridos.
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Posteriormente, la organizacién mide el activo por
derecho de uso, aplicando el modelo del costo, menos
la amortizaciéon acumulada y las pérdidas acumuladas
por deterioro del valor.

En los casos en que la Organizacion esté obligada
contractualmente, se estiman los costos a incurrir al
final del arrendamiento para desmantelar y remover
el activo subyacente, restaurando el lugar en el que
esta ubicado o para restaurar el activo subyacente a
la condicién requerida por los términosy condiciones
del arrendamiento. Este valor se reconoce como
parte del activo por derecho de uso contra una
provision en el pasivo.

Si el arrendamiento transfiere la propiedad del activo
subyacente al arrendatario al final del plazo del
arrendamiento, o si el costo del activo por derecho de
uso refleja que el arrendatario ejercera una opcion de
compra, la Organizacién amortiza el activo por derecho
de uso desde la fecha de comienzo de este hasta el
final de la vida Util del activo subyacente. En otro caso,
la Organizacion amortiza el activo por derecho de uso
desde la fecha de comienzo hasta el final de la vida Util
del activo, cuyo derecho de uso tiene o hasta el final del
plazo del arrendamiento, lo que tenga lugar primero.
Adicionalmente, al activo por derecho de uso se le aplican
los requerimientos de analisis de deterioro descritos en
el numeral N, para determinar si el activo por derecho
de uso presenta deterioro de valor y, si es el caso, se
registran las pérdidas por deterioro de valor identificadas.

La Organizacion como arrendador

La Organizacion, como arrendador, clasifica los
arrendamientos como un arrendamiento operativo
0 un arrendamiento financiero. Un arrendamiento
se clasifica como financiero cuando transfiere
sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a
la propiedad de un activo subyacente. Un arrendamiento
se clasifica como operativo si no transfiere
sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes

a la propiedad de un activo subyacente.



Los
registran de acuerdo con los respectivos contratos por
el término del arrendamiento.

ingresos por arrendamientos operativos se

Los activos que se mantengan en arrendamientos
financieros se reconocen en el estado de situacion
financiera y se presentan como una partida por
cobrar, por un importe igual al de la inversién neta en
el arrendamiento. Actualmente, la Organizacién, como
arrendador, no maneja arrendamientos financieros.

R. Provisiones

i. Reconocimiento

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

e la Organizacion 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
Organizacion tenga que desprenderse de recursos
economicos para cancelar la obligacion, y

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

En el caso en que la Organizacion espere que una parte
0 la totalidad del desembolso necesario para liquidar
la provision le sea reembolsada por un tercero, tal
reembolso sera objeto de reconocimiento cuando, y
solo cuando, sea practicamente segura su recepcion si
la empresa cancela la obligacion objeto de la provision.
El reembolso, en tal caso, serd tratado como un activo
independiente. El valor reconocido para el activo no
excedera 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.

Estados Financieros

ii. Contratos onerosos

Si la Organizacién 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 para
cumplir las obligaciones comprometidas son mayores
que los beneficios que se esperan recibir del mismo.

iii. Reestructuraciones

Se reconoce una provision para reestructuracion cuando
la Organizacion tiene un plan formal detallado para
efectuarlareestructuracionyse hacreado unaexpectativa
real, entre los afectados, con respecto a que se llevara a
cabo la reestructuracion, ya sea por haberse comenzado
aejecutar 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 contindan 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.

S. Pasivos contingentes

La Organizacion reconoce provisiones para aquellas
contingencias que son probables. Los demas
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

econdmicos para satisfacer la obligacion. Los pasivos
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contingentes revelados en las notas a los estados
financieros se definen como:

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

e todaobligacion presente surgida de sucesos pasados,
pero no reconocida en los estados financieros,
porque, primero, no es probable que por la existencia
de la misma y para satisfacerla se requiera que la
Organizacion tenga que desprenderse de recursos
que incorporen beneficios econdémicos, o segundo,
el valor de la obligacién no pueda ser medido con
suficiente fiabilidad.

T. Instrumentos de capital

Los instrumentos de capital emitidos por la
Organizacion se registran por el valor recibido, neto de

los costos directos de emision.

U. Reserva legal

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

V. Efectivoy equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se componen de
efectivo mantenido en bancos, depdsitos a corto plazo
convencimiento menor a tres (3) 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 segun el método indirecto.

128

6. Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de estos estados financieros
consolidados, de acuerdo con las NCIF, 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
regularmente. Las revisiones de las estimaciones
contables se reconocen prospectivamente.

La informacion de los principales 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 consolidados, se realizaron
en las siguientes areas:

e (Consolidacion: determinacion de si la Organizacion
Carvajal tiene control sobre una participada.

e Medicion de obligaciones por beneficios definidos y
beneficios de largo plazo: supuestos actuariales claves.

* 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, incluidas
la recuperabilidad de los costos de desarrollo y la
medicion de pérdidas crediticias esperadas.

® Reconocimiento y medicion de provisiones y
contingencias: supuestos claves relacionados con la
probabilidad y magnitud de una salida de recursos
econoémicos.

e Vida util de propiedades, planta y equipo, activos por
derecho de uso e intangibles.



e Ingresos: medicion de contraprestaciones variables
y determinacion de tiempos en que se satisfacen
las obligaciones de desempefio.

e Determinacion si un contrato contiene arrendamiento
Yy medicion de pasivos por arrendamientos.

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 valoraciéon que tiene
la responsabilidad general de supervisar todas las
mediciones significativas del valor razonable, incluidos
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 conclusion de que esas valoraciones
satisfacen los requerimientos de las NCIF, incluido 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,

Estados Financieros

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:

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

e Nivel 2: Datos diferentes de los precios cotizados
incluidos en el Nivel 1, que sean observables para
el activo o pasivo, ya sea en forma directa (precios)
o indirecta (derivados de los precios).

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

Si los 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 de
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 16 - Propiedades de inversion
Nota 20 - Titulos emitidos

Notas 9y 23 - Otros activos / Pasivos financieros
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7. Efectivo y equivalentes de efectivo

Bancos 192.207 73.581
Cuentas de ahorro 2.975 3.006
Derechos fiduciarios 63.809 2.571
Fondos de caja menor 116 127
Otras inversiones a la vista 307 2.700
Titulos 129 3.031
Depdsitos - 3.232
Otros 167 3.723
Total 259.710 91.971

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

Las cuentas de efectivo y equivalentes de efectivo en moneda extranjera de la matriz y subsidiarias, a 31 de
diciembre de 2020, ascienden a $34.701(USD 10,109,541)y a 31 de diciembre de 2019 a $9.903 (USD 3,021,877).

8. Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar

Corto plazo
T T
Clientes 616.987 746.213
Cuentas por cobrar a trabajadores 1.787 3.295
Anticipos y avances 9.088 10.717
Depdsitos 887 655
Certificados de reembolso tributario 1.876 726
Anticipos de regalfas 3.234 4.350
Préstamos a particulares 205 322
Reclamaciones 14.494 2.656
Intereses por cobrar 36 20
Ingresos por cobrar servicios 19.256 17.455
Deudores varios 24.899 39.982
Subtotal 692.749 826.391
Menos: Deterioro de cartera (36.336) (40.115)
Menos: Provision de devoluciones y descuentos (66.205) (77.652)
Total 590.208 708.624
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Largo plazo

Depdsitos 3.605 3.830
Cuentas por cobrar a trabajadores 3.828 4.703
Deudores varios 16.471 20.250
Total 23.904 28.783

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 bienesy prestacién 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 noventa (90) dias
desde la fecha de factura, con excepcién de las ventas del negocio de Utiles escolares, que es un negocio de
temporada, que otorga plazos mayores. No se generan intereses durante los primeros noventa (90) dias desde
la fecha de factura; después de esta fecha se generan intereses de mora a tasas de mercado.

A 31 de diciembre de 2020y 2019 se ha estimado un deterioro para cuentas incobrables por la venta de bienes
y prestacion de servicios por valor de $36.336y $40.115, respectivamente. Este deterioro se ha determinado con
base en el analisis de cuentas y experiencia de periodos anteriores.

Cada negocio de la Organizacién analiza durante todo el afio el movimiento de su cartera y la calidad de la
misma. De acuerdo con este analisis, va ajustando el deterioro correspondiente. En este analisis se consideran
las siguientes variables: tipo de negocio, pals, cliente, edad de la cartera y riesgo crediticio. 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:

Equivalente en millones de pesos colombianos

. Otras
“

A 31 de diciembre 2020

Clientes 220.297 125.897 270.793 616.987
Deterioro de clientes (10.875) (14.406) (11.055) (36.336)
Total 209.422 111.491 259.738 580.651
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A 31 de diciembre de 2020, la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras monedas
diferentes al ddlar o al peso colombiano, por valor de $270.793 y $11.055, respectivamente, se distribuye ast:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos mexicanos México 195.526 (5.488) 190.038
Soles Peru 59.008 (1.130) 57.878
Pesos chilenos Chile 8.645 (2.644) 6.001
Colones Costa Rica 5.250 (717) 4533
Quetzales Guatemala 2.107 (1.076) 1.031
Pesos argentinos Argentina 257 - 257
Total 270.793 (11.055) 259.738

Equivalente en millones de pesos colombianos

L Otras
“

Clientes 320.955 175.025 250.233 746.213
Deterioro de clientes (13.258) (12.955) (13.902) (40.115)
Total 307.697 162.070 236.331 706.098

A 31 de diciembre de 2019, la cartera de clientes y su correspondiente deterioro, denominada en otras monedas
diferentes al ddélar o al peso colombiano, por valor de $250.233 y $13.902, respectivamente, se distribuye asf:

Equivalente en millones de pesos colombianos

I N N e

Pesos mexicanos México 174.541 (7.542) 166.999
Soles Perd 52.260 (977) 51.283
Pesos chilenos Chile 4768 (4.312) 456
Colones Costa Rica 10.981 (231) 10.750
Quetzales Guatemala 6.498 (775) 5.723
Pesos argentinos Argentina 362 362
Euros Espafia 823 (65) 758
Total 250.233 (13.902) 236.331
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A 31 de diciembre de 2020y 2019, la antigiedad de la cartera de clientes es la siguiente:

Sin vencer 397.284 554.312
Vencidas:

De 1 a 30 dias 52.851 52.547
De 31 a 90 dias 33.491 16.703
De 91 a 180 dias 37.716 23.971
Mayor a 181 dias 95.645 98.680
Total 616.987 746.213

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.

La provision por deterioro de cartera refleja el siguiente movimiento:

Saldo inicial (40.115) (36.967)
Recuperacion - 1.893
Provision y castigos 3.779 (5.047)
Total (36.336) (40.115)

9. Otros activos

A. Otros activos financieros

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Organizacién mantuvo instrumentos derivados de cobertura y otros
instrumentos financieros, cuya valoracion arrojo los siguientes resultados:

Corto plazo
Coberturas flujos de caja - Swaps (Nota 23 ii) - 3
Total > 3
Largo plazo
Coberturas flujos de caja - Swaps (Nota 23 ii) - 4
Total o 4
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B. Otros activos no financieros

A 31 dediciembre de 2020y 2019, los otros activos no financieros se componen de gastos pagados por anticipado
por valor de $19.234y $18.313, respectivamente, y de encargos fiduciarios por inventarios por valor de $11.669
y $12.311 a 31 de diciembre de 2020y 2019, respectivamente.

10. Inventarios

El siguiente es el detalle del valor en libros de los inventarios a 31 de diciembre de 2020y 2019:

Producto terminado 227.868 214.465
Materias primas 94.474 111.402
Materiales, repuestos y suministros 81.282 77.040
Producto en proceso 33.311 31.848
Inventario en transito 19.705 26.120
Terrenos para la venta - 6.050
Subtotal 456.640 466.925
Menos: Provisién de inventarios (15.026) (10.620)
Menos: Ajuste al valor neto de realizacién (2.340) (1.561)
Total 439.274 454.744

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

Saldo inicial (10.620) (13.243)
Provision (12.874) (5.519)
Provision de devoluciones 9.547 7.693
Conversion de tasas (1.079) 449
Saldo final del aiio (15.026) (10.620)

En 2020y 2019 se ajusto el inventario a su valor neto realizable, lo que generd una pérdida neta de $779y $372,
respectivamente.
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11. Activos mantenidos para la venta

A 31 de diciembre de 2020y 2019, los activos mantenidos para la venta se componen de |o siguiente:

Maquinariay s Construcciones .

Saldo a 31 de diciembre 2019 13.215 41 13.256
Adiciones 1.452 128 70 1.650
Retiros - (14.404) - (14.404)
Deterioro (282) - - (282)
Ajuste por conversién - 1.185 - 1.185
Saldo a 31 de diciembre de 2020 1.170 124 111 1.405

Durante el primer semestre de 2020, fue vendido por la subsidiaria Carvajal Empaques S.A. de Chile, el
inmueble registrado como activo mantenido para la venta en 2019. El resultado de la venta se presenta en
Otras ganancias (pérdidas).

12. Inversiones en subsidiarias

En el Anexo 1 a los estados financieros consolidados se relacionan las subsidiarias directas e indirectas de la
Organizacion, incluidos el nombre, el domicilio, el porcentaje de participacion y la informacién financiera base de
consolidacion, homologada a politicas contables uniformes y excluyendo el método de participacion patrimonial de
subsidiarias.

Operaciones en Venezuela

Durante los afios 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 Organizacion 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 estas. Las inversiones, patrimonio neto y
cuentas por cobrar a estas sociedades se encuentran provisionadas en el estado de situacion financiera.
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13. Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion
patrimonial (MPP)

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

Pais de Porcentaje de — -
Nombre de la empresa participacion Principal actividad

Asociadas

Desarrollo de actividades de un usuario
operador de zonas francas.

Zonamérica Usuario Operador de Zona

i 0
Franca S.A.S. Colombia 49,99%

Industrias Lehner S.A. en liquidacion Colombia 39,79% En liquidacion.

Elvalor neto de lasinversiones contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial, a 31 de diciembre

Zonamérica Usuario Operador de Zona Franca S.A.S. 19.837 17.915

de 2020y 2019, es como sigue:

Total 19.837 17.915

Durante 2020y 2019, la Organizacion no reconocié pérdidas de las asociadas y negocios conjuntos por valor de
$105y $41, 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.

En agosto de 2020, la Organizacion vendid su participacion en la sociedad Securid S.AS. y la utilidad en la
venta por $2.101 se presenta en otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias, entidades controladas de forma
conjunta y asociadas.

En mayo de 2019, la Organizacion vendid la inversion que tenia en EXL Service Colombia S.A.S y se reconocio
una pérdida por $13.

El movimiento y saldo de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos, a 31 de diciembre de 2020 y 2019,
sigue a continuacion:
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Aio 2020

Costo | Capitalizacién | Ingreso

ORI Pasivo

Asociadas neto o compra de | (gasto) MPP | por MPP

inicial acciones MPP

Venta

Zonamérica Usuario Operador

de Zona Franca S.ASS. Colombia | 17.915 519  (5.052) 1.778 - - 19.837

Total 17.915 5.196 (5.052) 1.778 - - 19.837

Ao 2019

Costo | Capitalizacién | Ingreso
neto o compra de | (gasto)
inicial acciones MPP

Asociadas y negocios Pasivo

por MPP

conjuntos

Zonamérica Usuario Operador

de 7ona Franca SAS. Colombia = 20.859 2.754 (5.698) - - - 17915
EXL Service Colombia S.A.S Colombia 785 - 20 - - (805) -
Securid S.AS. Colombia 976 - (1.307) 15 316

Total 22.620 2.754 (6.985) 15 316  (805) 17.915

La informacion financiera relacionada con las asociadas y negocios conjuntos es como sigue:

A 31 de diciembre de 2020

Total activo 86.035 82
Total pasivo 43.479 7.870
Ingresos de actividades ordinarias 5.925

Pérdida neta (10.034) (264)

A 31 de diciembre de 2019

Total activo 84.530 145 2.008
Total pasivo 48.427 7.892 2.640
Ingresos de actividades ordinarias 986 - 1.589
Pérdida neta (11.398) (102) (2.614)

A 31 de diciembre de 2020y 2019, la Organizacion registré una pérdida por método de participacion patrimonial
por valor de $5.052 y $6.985, respectivamente, en la cuenta de otros ingresos (gastos) procedentes de subsidiarias,
entidades controladas de forma conjunta y asociadas.
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A 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Organizacién
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 inversidn de las respectivas empresas.

En 2020 y 2019, la Organizacién no capitalizd costos
financieros significativos en sus propiedades, planta y
equipo.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con
las propiedades, planta y equipo en 2020, ascendieron
a $4.588. Estas pérdidas se atribuyen al desgaste
anticipado de los activos y han sido incluidas en otras
ganancias (pérdidas) en el estado de resultados.

Transferencias a propiedades de inversion

En 2019, la Organizacién hizo una transferencia de
Propiedades, planta y equipo a Propiedades de inversion
de un terreno y un edificio que se mantendran para

Estados Financieros

apreciacion de capital o para el desarrollo de proyectos
inmobiliarios. En el momento del traslado, los activos
se ajustaron al valor razonable, registrandose en el
superavit por revaluacién, el incremento en el valor
razonable.

Como resultado de esta transferencia, el valor, neto de
impuestos, registrado en la reserva de superavit por
revaluacion en el estado de otros resultados integrales
a 31 dediciembre de 2019, asciende a $3.213. Durante
2020 no se realizaron transferencias de Propiedades,
planta y equipo a Propiedades de inversion.

Los incrementos posteriores en el valor razonable de
los activos clasificados como propiedades de inversion
se reconocen en el estado de resultados, y cualquier
disminucion se registra primero contra la reserva de
superavit por revaluacion, si la hubiere, y el remanente
en el estado de resultados.
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15. Activos por derecho de uso

Detalle

Costo

Saldo a 31 de diciembre de 2018
Adiciones

Retiros

Reclasificaciones

Adopcion inicial NIIF 16

Reclasificaciéon desde propiedades,
planta y equipo

Ajuste por conversion

Saldo a 31 de diciembre de 2019
Adiciones

Retiros

Reclasificaciones

Traslado a propiedades, planta y equipo
Ajuste por conversion

Saldo a 31 de diciembre de 2020
Amortizacién acumulada

Saldo a 31 de diciembre de 2018
Cargos del afio
Retiros

Reclasificacion desde propiedades,
planta y equipo

Ajuste por conversion

Saldo a 31 de diciembre de 2019
Cargos del afio

Retiros

Reclasificaciones

Traslado a propiedades, planta y equipo

Ajuste por conversion
Saldo a 31 de diciembre de 2020
Valor neto a 31 de diciembre de 2020

Valor neto a 31 de diciembre de 2019

140

4.778

17.038
740
(13.000)

4.778

4.778

17.038

Construcciones

y Edificaciones

35.553
(5.188)
2174
185.538

85.379

4.297
307.753
41.662
(21.216)
2.981
(3.102)
328.078

41.371
(2.490)

3.394

97
42.372
44.382
(8.668)

1

(1.334)
76.753
251.325

265.381

Magquinaria
y equipos

22.790
(12.325)
(10.834)

10.570

70.307

6.191
86.699
43.470
(1.043)

4913
(8.798)
(5.605)

119.636

8.060
(1.012)

3.882

3.003
13.933
7.585
(1.382)

(3.524)
87)

16.525
103.111

72.766

Equipo
de
Oficina

423

29
535

387

(66)
857

66

54

21
141
77

(12)
206
651

394

Equipo de
tecnologia

2.078

8.340
8.349

4.702

23.471

4.436
(6.842)
(8.368)

12.689

2.491

3.606

2
6.099
3.790

(2.594)

7.295
5.394

17.372

Equipo de
transporte

5.853
(2.247)
320
3414

2.769

198
10.307
1.717
(3.628)
87

(72)
122
8.533

2.025
(304)

1.010

3.519
5.014

7.510

Total

78.621
(19.764)

207.871
168.358

10.717
445.803
92.026
(45.729)

(8.878)
(8.651)
474.571

54.013
(3.806)

11.946

3.189
65.342
58.112

(14.159)

(3.581)
(1.416)

104.298
370.273

380.461



16. Propiedades de inversion
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El saldo de propiedades de inversion corresponde a terrenos y edificios que se mantienen para generar rentas
y/0 incrementos de capital y son mantenidas a valor razonable.

El saldo y movimiento de las propiedades de inversién durante 2020 y 2019 siguen a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2018

Incremento en valor razonable

Transferencias de propiedades, planta y equipo
Adiciones

Retiros

Saldo a 31 de diciembre de 2019

Incremento en valor razonable

Adiciones

Disminucién superavit por revaluacion

Saldo a 31 de diciembre de 2020

Valor razonable de propiedades de inversién

Las propiedades de inversion incluyen terrenos vy
edificios mantenidos para apreciacion de capital o para
arrendar a terceros no relacionados con empresas de
la Organizacion Carvajal.Los cambios en los valores
razonables se reconocen en el estado de resultados
como otras ganancias (pérdidas). 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 valoracidon. Los peritos
independientes proporcionan anualmente el valor
razonable de las propiedades de inversion de la
Organizacion.

El valor razonable de las propiedades de inversion, a
31 de diciembre de 2020y 2019, por valor de $251.090
y $245.598, respectivamente, se ha clasificado como

231.170
5.481
7.922
1.098
(73)
245.598
5.566
44
(118)

251.090

valor razonable Nivel 3, sobre la base de los datos de
entrada de la técnica de valoracion usada. No hubo
cambios en 2020 frente a la técnica de valuacién
utilizada en 2019.

Para obtener el valor razonable de las propiedades
de inversion, la técnica de valoracion que se aplicé fue
el enfoque de mercado o comparativo. Esta técnica
proporciona una indicacion 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
conlas posibilidades de desarrolloy comercializacion del
lote y/o edificacion, por sus caracteristicas particulares
en cuanto a ubicacion, fondo, conformacién, pendientes,
tamafio relativo y normatividad aplicable.
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17. Plusvalia

El saldo de la plusvalia, a 31 de diciembre de 2020 y 2019, corresponde a los valores registrados en la compra
de las siguientes empresas:

Grupo Convermex S.A. de C.V. México 84.998
Peruana de Moldeados S.A. Peru 26.679
Termoformados Modernos S.A. de C.V. El Salvador 17.303
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 162.786

La Organizacion cuantifica anualmente 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 pals. 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 practicas pasadas y
expectativas de cambios futuros en el mercado. En los calculos realizados en 2020 se utilizaron factores de descuento
promedio entre 8,43% y 13,04%, y en 2019 se utilizaron factores de descuento promedio entre 10,27% y 14,12%,
teniendo en cuenta la informacion del pais generador de los flujos y la informacion comparable del sector.

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 proximos tres (3) afios. Ademas, extrapola los flujos
de los siguientes cinco (5) afios, basada en un crecimiento estimado de acuerdo con cada negocio y el pais donde
este opera.

Durante 2020 no se registré pérdida por deterioro en la plusvalia.
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18. Otros activos intangibles

El saldo y movimiento de los otros activos intangibles, por los afios terminados el 31 de diciembre de 2020 y

2019, sigue a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2018 107.959 4.457 1.474 10.166 47.626 171.682
Adiciones - 502 - - 7.603 8.105
Retiros - - - - (1.291) (1.291)
Ajuste por conversion (228) 6 - - 171 (57)
Saldo a 31 de diciembre de 2019 107.731 4.965 1.474 10.166 54.109 178.445
Adiciones - 287 - - 6.725 7.012
Retiros (44.685) (1.192) - - (2.351) (48.228)
Reclasificaciones 645 (532) - - (113)

Ajuste por conversion 3.881 (8) - - (12) 3.861
Saldo a 31 de diciembre de 2020 67.572 3.520 1.474 10.166 58.358 141.090
Saldo a 31 de diciembre de 2018 106.752 3.729 1.474 777 39.818 152.550
Cargos del afio 232 436 - - 5716 6.384
Retiros - - - - (938) (938)
Ajuste por conversién (228) 9 - - 149 (70)
Saldo a 31 de diciembre de 2019 106.756 4.174 1.474 777 44.745 157.926
Cargos del afio 135 449 - - 4.584 5.168
Retiros (44.685) (1.192) - - (1.749) (47.626)
Reclasificaciones - (328) - - 328

Ajuste por conversion 3.883 17) - - (12) 3.854
Saldo a 31 de diciembre de 2020 66.089 3.086 1.474 777 47.896 119.322
Valor neto a 31 de diciembre de 2020 1.483 434 - 9.389 10.462 21.768
Valor neto a 31 de diciembre de 2019 975 791 - 9.389 9.364 20.519
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19. Obligaciones financieras

Corto Plazo

Sobregiros 3.171 12.617
Préstamos con entidades financieras 494.947 369.604
Obligaciones por arrendamientos con entidades financieras 59.203 25.167
Total 557.321 407.388
Largo Plazo

Préstamos con entidades financieras 1.094.969 1.141.248
Obligaciones por arrendamientos con entidades financieras 102.763 129.103
Total 1.197.732 1.270.351

El vencimiento de los sobregiros, préstamos con entidades financieras y obligaciones por arrendamientos con

entidades financieras es como sigue:

A la demanda o en un afio 557.321 407.388
En el segundo hasta el quinto afio, inclusive 1.058.980 1.076.935
Después de cinco (5) afios 138.752 193.416
Menos: valor pagadero dentro de doce (12) meses (557.321) (407.388)
Valor pagadero a largo plazo 1.197.732 1.270.351

Los sobregiros y préstamos estan denominados en las siguientes monedas:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos >

A 31 de diciembre de 2020

Sobregiros 3.171

- - 3.171
Préstamos 1.262.352 159.536 168.028 1.589.916
Total 1.265.523 159.536 168.028 1.593.087
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Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos 2

A 31 de diciembre de 2019

Sobregiros 12.617 - - 12.617
Préstamos 1.193.083 193.006 124.763 1.510.852
Total 1.205.700 193.006 124.763 1.523.469

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, los sobregiros y préstamos denominados en otras monedas por valor de
$168.028 y $124.763, respectivamente, se distribuyen asf:

Equivalente en millones de pesos colombianos

Pesos mexicanos 116.838 89.491
Soles 51.190 35.272
Total 168.028 124.763

A diciembre de 2020y 2019, el costo promedio de la deuda fue de 6,9% y 8,4% E.A.

A diciembre de 2020y 2019, la distribucién de la deuda por entidad financiera se relaciona a continuacion:

Grupo bancario 2020 2019
Grupo Bancolombia 39% 41%
Davivienda 17% 24%
Grupo Aval 16% 13%
Scotiabank 13% 6%
Otros 15% 16 %
Total 100% 100 %
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20. Titulos emitidos

Bonos a corto plazo = 159.160
Bonos a largo plazo 296.509 -
Total 296.509 159.160

Durante el primer trimestre de 2020, la Organizacion canceld la segunda serie de los bonos ordinarios emitidos
en 2010, por valor de $159.160. De esta forma, la Organizacion terminé de pagar la totalidad de los bonos
ordinarios emitidos en 2010, por un valor de $400.000.

EI 29 de enero de 2020, la Sociedad llevd a cabo la adjudicacién del Primer Lote de Emision de Bonos Ordinarios
con Garantia Parcial Bancaria de Carvajal S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia por valor de $300.000. La
adjudicacion se realizd como se muestra a continuacion:

Serie AA10 - 10 Aflos

0,
IPC + Margen E.A. 40.000 3,50%
Serie CC5 -5 Afos 0
Tasa Fija E.A. 260.000 6,85%
Total 300.000

La emision cuenta con una garantia parcial bancaria de $120.000 expedida por Banco Davivienda S.A., cuando el
capital y los intereses correspondientes a alguna de las series sean pagados en su fecha de vencimiento original, el
valor garantizado se reducird y correspondera al 30% de las series vigentes cuyo capital aln no haya sido pagado.
Este aval esta a su vez respaldado por una garantia real sobre un inmueble propiedad de la Organizacion.

El reconocimiento inicial de este pasivo financiero incluyé costos directos de transaccion incurridos en la emision
por valor de $4.191. Posterior al reconocimiento inicial, los titulos emitidos se miden al costo amortizado.

A 31 de diciembre de 2020, el valor razonable de los titulos vigentes de la serie A (10 afios) y C (5 afios) asciende
a $40.675y$279.019, respectivamente. La medicion del valor razonable de los titulos se clasifica dentro del nivel
1, ya que la misma fue tomada de los precios cotizados en el mercado activo, reportados por Infovalmer.
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21. Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar

Estados Financieros

El saldo de cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar comprenden principalmente valores

2020 2019

comerciales por pagar y costos recurrentes, asf:

Corto Plazo

Proveedores 447.341
Costos y gastos por pagar 22.371
Retenciones por pagar 16.898
Anticipos y avances recibidos 9.210
Dividendos por pagar 529
Aportes por pagar 15.582
Ingresos recibidos por anticipado 8.110
Regalias por pagar 1.197
Otras cuentas por pagar 38.312
Total 559.550

512.103
14.670
16.703
10.674

511
11.439
13.135

2.383
41.108
622.726

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.

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.

22. Otros pasivos por arrendamiento

Los pasivos por arrendamientos con entidades financieras se presentan en la Nota 19, como parte de las
obligaciones financieras. Los otros pasivos por arrendamientos con otros terceros diferentes a entidades

financieras, a 31 de diciembre de 2020y 2019, se presentan a continuacion:

Corto plazo 39.115
Largo plazo 157.511
Total 196.626

42.031
170.974
213.005

Dentro de los arrendamientos con terceros se encuentra Amsel Inversiones S.A. relacionado en la nota 28.
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El analisis de vencimientos de los otros pasivos por arrendamientos a largo plazo, a 31 de diciembre de 2020y
2019, es como sigue:

Entre: mas de 1 afio y menos de 5 afios 94.601 98.254
Mas de 5 afios 62.910 72.720
157.511 170.974

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, los gastos reconocidos en el estado de resultados relacionados con
arrendamientos de bajo valor y arrendamientos de corto plazo, para los cuales se ha usado la exencion de
reconocimiento, ascienden a $21.239y $24.851, respectivamente.

La tasa promedio ponderada actual de los otros pasivos por arrendamiento a 31 de diciembre de 2020y 2019
fue de 9,95 %y 10,90% respectivamente.

23. Otros pasivos financieros

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Organizacién mantiene instrumentos derivados de cobertura, cuya
valoracién arroja los siguientes resultados:

Corto plazo

Coberturas flujos de caja - Swaps 28 89
Coberturas valor razonable - Forwards - 233
Coberturas flujos de caja - Forwards - 1
Total 28 323

Instrumentos de cobertura

i. Forwards
A 31 de diciembre de 2020, la Organizacién no tiene contratos forwards vigentes, mientras que al cierre de 2019
tenfa veintiln (21) contratos vigentes.

ii. Swaps de intereses

A 31 de diciembre de 2020, la Organizacion tenia vigentes dos (2) contratos de swaps de tasa de interés, para
créditos indexados a TIIE. Al cierre del afio 2019 tenia vigentes siete (7) contratos, cuatro (4) para créditos
indexados a IPCy tres (3) para créditos indexados a TIIE.

Elvalor nominal de los contratos, a 31 de diciembre 2020y 2019, asciende a $3.465y $40.418, respectivamente.
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iili. Medicion a valor razonable de instrumentos de cobertura

* Nivel de jerarquia de valoraciéon

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

e Técnicas de valoracion utilizadas

Lastécnicas devaloracion de los forwardsylos swaps, que la Organizacion ha tenido durante el afio, 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 segun el tipo de swap.

e Datos de entrada utilizados para desarrollar la medicién

Los valores registrados se obtienen a partir de datos observables de mercado (indicadores, tasas de cambio,
curvas de tasas de interés, volatilidades, etc.) de fuentes como Infovalmer y Bloomberg, que son proveedores
de precios.

* Interrelacion 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.

24. Beneficios a los empleados

El pasivo por beneficios a los empleados se compone de:

Pension de jubilacion (pasivo por beneficios definidos) 43.121 46.641
Otros beneficios post-empleo - Bonificacion por pension 6.304 6.655
Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigtiedad 3.109 3.316
Intereses sobre las cesantias 2.250 2.244
Salarios 2.066 1.175
Desahucio 947 1.019
Vacaciones 25.670 24.499
Cesantias 19.616 18.222
Bonificaciones 7.963 9.747
Otros beneficios a los empleados 23.605 23.857
Total 134.651 137.375
Menos: pasivos por beneficios a los empleados - corto plazo 69.968 68.038
Pasivos por beneficios a los empleados - largo plazo 64.683 69.337
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La Organizacion maneja los siguientes tres beneficios a empleados en algunas empresas en Colombia, los cuales
se determinan mediante calculos actuariales realizados por la firma Willis Towers Watson Consultores Colombia.
Las obligaciones son medidas utilizando el método de la unidad de crédito proyectada.

Pensién de jubilacién - Plan de beneficios definidos

Esta obligacion corresponde, de conformidad con las normas legales de Colombia, a 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 pensién de jubilacion. La Organizacion no maneja activos dentro del plan.

De conformidad con la legislacion, esta pension puede ser transferida, a la muerte del pensionado, a su coényuge
y a sus hijos menores o discapacitados. La Organizacion no maneja planes de pension para empleados actuales.

Otros beneficios post empleo - Bonificaciéon por pensién

La Organizacibn maneja este beneficio para un grupo de empleados activos de algunas
empresas que operan en Colombia y que cumplen con una antigliedad determinada.

Otros beneficios de largo plazo - Prima de antigiiedad

El pasivo por otros beneficios de largo plazo corresponde a un plan de prima de antigiiedad a la que tienen derecho
algunos colaboradores envarias empresas que operan en Colombia, de acuerdo con su fecha de ingreso ala Organizacion.

La informacion de los participantes que reciben los anteriores beneficios se presenta a continuacion:

I e

Plan(?;il:‘ei3§:|u05 Bom;lec:scilgrr: por Prima de antigliiedad
I

Ndmero de participantes 249 273 1.457 1.614 994 1.132
Valor de pensién anual 4743 5.197 100.244 115.892 51.957 61.867
Edad promedio (afios) 84,6 84,0 49,4 48,5 46,8 46,0
Antigliedad promedio (afios) - - 20,3 19,4 17,8 17,0

A continuacién, se muestra una conciliacién entre los saldos iniciales y los saldos finales de los
correspondientes pasivos:
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Pension de Otros beneficios _
jubilacién post empleo Otrﬂ;?;:;r::z'gs es
Plan de beneficios Bonificacion por . o
definidos pensién Prima de antigliedad
Valor del inicio del periodo 46.641 44.546 6.655 6.462 3.316 3.536
Incluido en el resultado del periodo:
Costo por servicios - : 262 255 167 190
Costo por interés 2312 2.624 328 381 142 188
(Ganancia) pérdida actuarial debido a:
Experiencia - - - - (231) (62)
Cambio en hipdtesis - - - - 28 127
Incluido en otros resultados integrales:
(Ganancia) pérdida actuarial debido a:
Experiencia (1.483) 1.759 (301) (289) - -
Cambio en hipdtesis 729 2.970 88 375 - -
Otros:
Beneficios pagados (5.078) (5.258) (728) (529) (313) (663)
Valor al final del periodo 43.121 46.641 6.304 6.655 3.109 3.316

Los supuestos claves utilizados en los calculos fueron:

I e

Plan de beneficios  Bonificaclon POr prima de antiguedad
I I ) D e

Tasa de descuento 5,00 % 525 % 5,00 % 525 % 4,50 % 4,75 %
Tasa de incremento pensional/salarial 3,00 % 3,00 % 3,50 % 3,00 % 3,50 % 3,00 %
Tasa anual de inflacion 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 %

Las presunciones actuariales significativas para la determinacion de las obligaciones son tasa de descuento,
incremento de las pensiones o incremento salarial y tabla de mortalidad. Los analisis 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.
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Andlisis de sensibilidad:

Pension de Otros beneficios . .

jubilacién post empleo Otrﬁs;:)ge:slf::zlgs de
Plan de beneficios Bonificacion por . P

definidos pensién Prima de antigiiedad

Efecto en el pasivo Efecto en el pasivo Efecto en el pasivo

S ) | == -~ el

Tasa de descuento Aumento de 0,5 % (1.435) (1.532) (174) (193) (55) (65)

Tasa de descuento Reduccién de 0,5 % 1.533 1.637 184 205 57 68

Tasa de incremento

. . Aumento de 0,5 % 1.465 1.566 187 208 58 69
pensional/salarial

Tasa de incremento

pensional/salarial Reduccion de 0,5 % (1.383) (1.479) (178) (198) (56) (66)

Tabla de mortalidad  Incremento de un afio

Tabla RV-08 la esperanza de vida 2.184 2.325 - = - -

Los analisis de sensibilidad presentados pueden no ser representativos del cambio real en la obligacion 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 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 reflejara en futuras valuaciones actuariales.

Revelacién de informacion de pasivos pensionales, segin los parametros del Decreto 1625 de 2016
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia

De acuerdo con el Decreto 2131 de 2016 del Ministerio de Comercio, Industriay 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 parametros del Decreto 1625 de 2016, informando
las variables utilizadas vy las diferencias con el calculo realizado en los términos del marco técnico normativo
contenido en el Decreto 2420 de 2015 y sus modificatorios (NIC 19).

Los supuestos claves utilizados en el calculo, de acuerdo con el Decreto 1625 de 2016, fueron los siguientes:

Tasa de descuento real 4,80 % 4,80 %
Tasa de descuento nominal 8,61 % 8,90 %
Tasa de incremento pensional 3,64 % 3,91 %
Tasa anual de inflacién 3,64 % 3,91 %
Tasa de mortalidad - Colombia Tabla RV-08 Tabla RV-08
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A 31 de diciembre de 2020, el pasivo pensional registrado en la contabilidad, segun los parametros del Decreto
2420 de 2015 y sus modificatorios, comparado con el pasivo resultante segun el Decreto 1625 de 2016 que se
utiliza para fines fiscales, es como sigue:

Pasivo segun decreto Pasivo segun decreto ) :
2420 de 2015 1625 de 2016
2020 43.121 35.296 7.825
2019 46.641 38.908 7.733

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 decretos. No hay diferencias en los participantes, ni en las mesadas
pensionales pagadas. A 31 de diciembre de 2020y 2019 no existen conmutaciones pensionales parciales.

Planes de aportaciones definidas

Mediante los planes de aportaciones definidas, la Organizacién cumple su obligacién legal, realizando
contribuciones de caracter predeterminado a una entidad publica o privada. En estos planes, la Organizacion
no tiene obligacion legal ni implicita de hacer contribuciones adicionales en el caso en que el fondo no tenga
suficientes activos para atender 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 $36.856 y $34.583 en 2020 y 2019, respectivamente, representa
contribuciones causadas durante el afio.

25. Otras provisiones

A continuacion, se muestra la descripcion y el monto de las provisiones comparadas entre los ejercicios 2020 y
2019, las cuales se registran conforme a los informes presentados por los asesores externos de la Organizacion:

Laborales 3.897 3.399
Tributarias 25.423 25.649
Otras 190 490
Total 29.510 29.538

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 estarfa 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 en curso.
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La Organizacién no puede determinar con certeza si alguno de los procesos objeto de provisién seran decididos
en forma definitiva durante 2021.

El movimiento de las provisiones se presenta a continuacion:

I T T

Saldo a 31 de diciembre de 2019 3.399 25.649 490
Adiciones del afio 814 - -
Recuperaciones y usos (299) (1.287) (300)
Diferencia en cambio (17) 1.061 -
Saldo a 31 de diciembre de 2020 3.897 25.423 190

26. Contingencias

Con excepcién de las provisiones registradas en la Nota 25, la Organizacion no se encuentra involucrada enjuicios
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 califica como posible,
de acuerdo con lo indicado por los abogados externos, razén por la cual no se ha registrado provisién por
estos procesos.

299 5 622

Civil 5

Tributario 2 222 1 156
Laboral 42 4.567 30 4.900
Total 49 5.088 36 5.678

La Organizacion no puede determinar con certeza si alguno de los procesos calificados como de riesgo posible
sera decidido en forma definitiva durante 2021. Sin embargo, estima que en los mismos tiene posibilidades de
obtener fallos favorables.
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27. Administracion de riesgos

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

e Riesgo de crédito
* Riesgo de liquidez
e Riesgo de mercado

Teniendo en cuenta la situacion descrita en la nota 40
relacionada con el estado de emergencia econémica
decretado como resultado de la pandemia del covid-19,
se ha generado una mayor exposicion a los anteriores
riesgos. Los mecanismos de gestion utilizados por
la Organizacion para mitigar estos, se describen a
continuacion.

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 Organizacién es el responsable de
asegurar que la gestion de riesgos se adopte y aplique
en su ambito de responsabilidad.

Junta Directiva

Conrespectoalagestion deriesgos, lajJunta 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 Realizar un seguimiento al comportamiento del
perfil de riesgo para la toma de decisiones.

e Aprobar los limites de tolerancia al riesgo, de
manera global.

Estados Financieros

Comité de Auditoria

Respecto de 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.

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

a la Junta Directiva.

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

Presidencia Corporativa

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

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

e Promover el modelo de gestién de riesgo vy
sus politicas, de acuerdo con los lineamientos
establecidos.

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

Teniendo en cuenta la situacion descrita en la nota 40
relacionada con el estado de emergencia econémica
decretado como resultado de la pandemia del covid-19,
se ha generado una mayor exposicion a los anteriores
riesgos. Los mecanismos de gestiéon utilizados por
la Organizacion para mitigar estos, se describen a
continuacion.

Riesgo de crédito

Elriesgo crediticio serefiere al riesgo que la contraparte
incumpla sus obligaciones contractuales, lo que
resultaria en una pérdida financiera para la empresa.
La Organizacién ha adoptado la politica de trabajar
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Unicamente con contrapartes caracterizadas por
tener una solidez financiera suficiente para justificar
el otorgamiento de crédito u obtener suficientes
garantias, cuando se requiera, como un medio para
mitigar el riesgo de pérdidas financieras causadas por
el incumplimiento en los pagos.

Los gerentes financieros de cada una de las
empresas, en conjunto con las areas comerciales, son
responsables de definir:

e Cupos de crédito.
* Plazos de pago.
e Garantias que respalden el crédito.

e Descuentos financieros, de comun acuerdo con la
Tesorerfa Corporativa.

e Tasadeintereses de mora, de comun acuerdo con
la Tesoreria Corporativa.

e (Control a pagos extractados no contabilizados y a
créditos por aplicar.

e Excepciones a la politica de suspension de
despachos a clientes con vencimientos.

e Otras condiciones de venta.

Estas definiciones se conciertan con la presidencia de
cada empresa.

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas
por cobrar

Las empresas de la Organizacion evallan la
historia crediticia, la informacion 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
cualesrevisayaprueba anualmente el Jefe de Crédito
con la Presidencia de cada una de las empresas.

La Administracion 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 Administracién de cada empresa, por medio de la
Tesorerfa Corporativa, determina la tasa de descuento
financiero otorgada a los clientes y la tasa de intereses
por mora.

La cartera estd diversificada en un gran numero
de clientes (ninguno representa mas del 5% de la
facturacion), ubicados en diferentes industrias y areas
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 de 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 administracion de los requerimientos de
fondeo y de la liquidez de la Organizacion en el corto,
mediano y largo plazo.

El riesgo de liquidez es administrado manteniendo
reservas adecuadas, facilidades 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, némina, gastos generales,
impuestos, intereses y obligaciones financieras. Si
alguna empresa 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 Tesorerfa Corporativa la autorizacion
para la toma de créditos con compafias relacionadas o
con entidades financieras. Determinar la fuente de los
recursos dependera tanto 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 0 mas
otras ganancias (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 $279.837 en 2020 y $108.666 en
2019. El efectivo y equivalentes de efectivo representan
el 17,7% y 6,4% de los activos corrientes a 31 de
diciembre de 2020y 2019, respectivamente.

Las Compafiias 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
Tesorerfa Corporativa. La vida media de la deuda de
la Organizacion es de 3,1 afios en 2020 (2,9 afios en
2019). La deuda financiera de largo plazo representa
el 73% de la deuda total a 31 de diciembre de 2020
(69% en 2019).

Cadamesserevisanlosindicadores antes mencionados
para cada una de las compafiias de la Organizacion.

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,
segun la exposicion de la Organizacion.

Todas estas transacciones se valoran como coberturas
de 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
dolar en aquellos paises donde esta moneda no es la
moneda funcional.

Estados Financieros

Analisis de sensibilidad

Tomando todas las cuentas del estado de situacion
financiera queregistran partidas en moneda extranjera,
donde la variacion en la tasa de cambio se registra en
el estado de resultados como diferencia en cambio,
se calculd la exposicion neta de la Organizacion y su
efecto sobre los resultados.

Suponiendo que lo Unico que varfa es la tasa de
cambio y las demas variables permanecen igual, se
calculd qué efecto tendrfa en los estados financieros
de 2020y 2019 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
(sihay devaluacion) o en contra (si hay revaluacion) por
$14.500, aproximadamente, para 2020, y con efecto
opuesto de $3.800, aproximadamente, para 2019.

Para contrarrestar el impacto de las variaciones en la tasa
de cambio, la Organizaciéon toma coberturas cambiarias,
generalmente forwards, con vencimientos inferiores a
un afio. Todos los contratos de coberturas 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. Al vencimiento, la utilidad o pérdida de dicha
cobertura se registra en el estado de resultados.

Riesgo de tasa de interés

La Organizacién estd expuesta al riesgo de tasa de
interés, puesto que tiene obligaciones financieras y
titulos emitidos por $2.051.562 y $1.836.899 a 31 de
diciembre de 2020y 2019, respectivamente. Es decir,
que incrementos o reducciones de la tasa de interés
impactan el flujo de caja de la Organizacion. Las tasas
de interés pueden verse afectadas por diferentes
factores, tales como el IPC, la base utilizada en el pafs
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 Organizacion.
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Andlisis de sensibilidad

A diciembre de 2020 y 2019, el costo promedio de la deuda fue el 8,4% y 6,9% E.A. Suponiendo un escenario
donde otras variables permanezcan estables, un incremento de 100 puntos basicos de la tasa de interés tendrfa
un impacto negativo en el estado de resultados de 2020 y 2019 en $20.400 y $18.200, respectivamente, y
viceversa.

Transacciones de cobertura

La Organizacién 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, 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.

28. Transacciones y saldos con partes relacionadas

Las transacciones entre compafifas subsidiarias de la Organizacién se han eliminado en la consolidacién y no se
revelan en esta nota. El listado de las inversiones en subsidiarias, incluidos el nombre, el domicilio, el porcentaje
de participacion y los principales datos financieros base de consolidacion se presentan en el Anexo 1.

Durante 2020y 2019, las compafiias realizaron transacciones con asociadas, negocios conjuntos y otras partes
relacionadas, ast:

Otros
. Costosy | Cuentas Cuentas 5
Ao 2020 Ingresos pasivos por
gastos | por cobrar | por pagar e e
Asociadas y Negocios Conjuntos
Securid S.AS. Colombia - 7 - - -

Zonamerica Usuario Operador de

Zona Franca SAS Colombia 300 - 1.026 - -
Otras partes relacionadas

Accionistas Colombia - - 265 5.562 -
Alcard S.A. Argentina - - 83 5 -
Amsel Inversiones S.A. Colombia 1.793 977 - - 16.079
Bimex Colombiana Ltda Colombia - - 300 472 -
Forco S.A. Colombia - - - - -
Fundacion Carvajal Colombia 779 314 55 - -
Inversantamonica S.A. Colombia 1.341 - 15.282 108 -
Total 4.213 1.298 17.011 6.147 16.079
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Otros
pasivos por
arrendamientos

Costosy | Cuentas Cuentas
gastos | por cobrar | por pagar

Ao 2019 Ingresos

Asociadas y negocios conjuntos
Securid S.AS. Colombia - 189 - 7 -

Zonamerica Usuario Operador de
Zona Franca SAS. Colombia 3.052 - 3.840 903

Otras partes relacionadas

Accionistas Colombia - - 265 6.698 -
Alcard S.A. Argentina 13 - 79 7 -
Amsel Inversiones S.A. Colombia - 1.805 - - 18.917
Bimex Colombiana Ltda. Colombia 2 - 300 472 -
Forco S.A. Colombia - - 718 371 -
Fundacion Carvajal Colombia 417 443 62 346 -
Inversantamaonica S.A. Colombia 1.193 - 2.681 88 10.960
Total 4.677 2.437 7.945 8.892 29.877

Corto Plazo

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 17.011 7.945
Cuentas por pagar a partes relacionadas 6.147 8.892

Compensacion a personal gerencial clave

La compensacion a personal gerencial clave, por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020y 2019, se presenta

a continuacion:

Salarios y otros beneficios de corto y largo plazo 9.247 11.480

La Organizacion considera personal gerencial clave a quienes ocupan los siguientes cargos:
Miembros de la Junta Directiva de Carvajal S.A.

Presidente de la Organizacion Carvajal

Vicepresidentes Ejecutivos de la Organizacion Carvajal

Presidentes de las empresas que componen la Organizaciéon Carvajal

Director de Desarrollo Inmobiliario

Director Corporativo de Control Interno
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29. Ingresos de actividades ordinarias

Los ingresos de actividades ordinarias se presentan a continuacion:

Ingresos

Venta de bienes y prestaciéon de servicios 2.909.884 3.605.599
Arrendamientos 17.365 16.214
Aprovechamientos y otras ventas 7.743 8.806
Subtotal 2.934.992 3.630.619
Menos: devoluciones y descuentos (208.424) (258.159)
Total 2.726.568 3.372.460

Los ingresos de la Sociedad provienen de contratos con clientes en los siguientes segmentos:

Ingresos por el afio | Ingresos por el aiio

Segmentos Obligacion de desempeiio terminado el 31de | terminado el 31 de
diciembre de 2020 diciembre de 2019

Produccién y venta de articulos de

Carvajal Empaques 1.283.883 1.460.548
empaques.

Carvajal Pulpa y Papel Produccién y venta de papel. 705.022 827.086

Carvajal Educacién Prodgcgon y venta de productos escolares, 233.409 476.424
de oficina 'y juegos.

Carvaial Tecnologfa Prestacion de servicios de integracion de

a glay soluciones tecnoldgicas y tercerizaciéon de 517.609 661.122

Servicios
procesos.

Otros Produccpn y_venta_f_je _muebles. Desarrollo 159,680 199762
de negocios inmobiliarios y arrendamientos.

Fliminaciones (173.035) (252.482)

intersegmentos

Total ingresos 2.726.568 3.372.460
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La politica para el reconocimiento de ingresos se encuentra descrita en la Nota 5.

Otros ingresos
Los otros ingresos reconocidos durante 2020 y 2019 se componen principalmente de recuperacion de

provisiones y de otros gastos.

30. Ingresos por arrendamientos

La Organizacién como arrendador

La Organizacion, por medio de una de sus subsidiarias, maneja dentro de su operacion y objeto social el arriendo
de propiedades e inmuebles a terceros, con diferentes términos.

A 31 de diciembre de 2020y 2019, los pagos futuros de arrendamientos operativos por cobrar son como sigue:

1 afo 0 menos 15.523 18.246
Entre 1y 5 afios 29.548 32.149
5 afios 0 mas 40.264 46.423
Total 85.335 96.818
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31. Gastos

Los gastos se relacionan a continuacion:

De ventas:

Fletes y transportes 153.365 160.908
Gastos de personal 111.292 115.382
Servicios 32.861 48.952
Impuestos 17.815 22.343
Amortizaciones 16.486 13.712
Asistencia técnica 11.332 12.960
Venta de cartera 10.999 14.594
Deterioro de cartera 9.523 7.056
Publicidad 8.855 18.655
Provisién de inventarios 8.728 5.532
Seguros 8.096 8.702
Arrendamientos 7.833 11.011
Servicios temporales 6.975 10.839
Comisiones 6.178 8.197
Envases y empaques 3.714 6.154
Depreciacion de activos 3.034 2.925
Honorarios 2.819 2.922
Mantenimiento y reparaciones 2.801 3.796
Aseo y vigilancia 2.576 2.481
Servicios publicos 2.057 3.121
Gastos de viaje 1.600 5332
Muestras 1.252 1.625
Combustibles y lubricantes 1.152 1.788
Casino y restaurantes 791 1.179
Otros servicios 678 -
Contribuciones y afiliaciones 574 818
Papeleria y Utiles 399 473
Cafeterfa 286 292
Taxis y buses 223 517
Adecuacion e instalaciones 204 593
Herramientas y equipos 188 129
Atencién a clientes 78 237
Gastos legales 37 70
Libros, suscripciones, periddicos y revistas 6 28
Regalias 6 23
Diversos 764 1.512
Total 435.577 494.858
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De administracion:

Gastos de personal
Honorarios

Impuestos

Seguros

Mantenimiento y reparaciones
Amortizaciones

Adecuacion e instalaciones
Contribuciones y afiliaciones
Servicios publicos
Depreciacion de activos
Arrendamientos

Servicios

Servicios de asistencia técnica
Gastos de viaje

Publicidad

Aseo y vigilancia

Comisiones

Casino y restaurante

Fletes y transportes

Gastos legales

Papeleria y Utiles

Taxis y buses

Libros, suscripciones, periddicos y revistas
Combustibles y lubricantes
Atencion a clientes

Envases y empaques
Servicios temporales
Diversos

Total
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95.678
20.641
13.742
3.986
3.492
2.955
2.283
2.239
1733
1.650
1.456
1362
1.067
912
865
829
367
333
329
326
237
156

60

50

25

14

847
157.634

99.019
24.492
13.520
2.540
6.628
3.267
119
1.950
1.961
1.250
1.495
2.456
1.659
2.809
1.709
1.012
391
666
222
456
418
327

82

126
104

1

869
3.569
173.117
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El valor de gastos de personal, depreciaciones y amortizaciones reconocidos en el costo de ventas es como sigue:

Gastos de personal 492.071 465.771
Gastos de depreciacion 99.773 102.502
Gastos de amortizacion 43.839 43.418
Otros gastos

Los otros gastos reconocidos durante 2020 y 2019 estan compuestos principalmente de donaciones, gastos y
comisiones bancarias.

32. Ingresos y costos financieros

Ingresos financieros:

Intereses y otros rendimientos financieros 3.544 3.689
Ajuste al valor presente neto (25) 1.000
Otros ingresos financieros 2 I
Total 3.521 4.700

Costos financieros

Intereses y gastos bancarios 147.099 161.056
Descuentos comerciales condicionados 3.080 2.569
Costo neto por intereses por beneficios a los empleados 3.904 4.086
Costos financieros de otros pasivos por arrendamientos 17.866 18.162
Ajuste al valor presente neto 269 1.236
Otros gastos financieros 1.188 799
Total 173.406 187.908

33. Impuestos

El impuesto a las ganancias comprende el impuesto corriente y el diferido. El impuesto sobre la renta se reconoce
en la cuenta de resultados, excepto cuando 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 afio, utilizando las tasas vigentes o a punto de aprobarse en la fecha del estado de situacion financiera y cualquier
ajuste de impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.
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El impuesto corriente en la cuenta de resultados
consolidados sera diferente del impuesto a las
ganancias pagado en el estado de flujos de efectivo
consolidado, principalmente debido a impuestos
diferidos que surgen de las diferencias temporarias y
las fechas de pago del impuesto a las ganancias que se

producen después de la fecha de cierre.

De acuerdo con el trabajo y analisis realizado,
la documentacién que soporta los tratamientos
impositivos en la adopcion de la CINIIF23, no se
observaron casos en que se considere probable que

la autoridad fiscal no acepte el tratamiento impositivo.

A. Normatividad aplicable a principales
paises

i. Colombia:

En 2020, las rentas fiscales se gravan a la tarifa de
32% a titulo de impuesto de renta, exceptuando los
contribuyentes que por expresa disposicion manejen
tarifas especiales, y a la tarifa de 10% las rentas
provenientes de ganancia ocasional. La base para
determinar el impuesto sobre la renta no puede ser
inferior a 0,5% de su patrimonio liquido en el Ultimo dia
del ejercicio gravable inmediatamente anterior. Para el
afio gravable 2019, la tarifa de renta fue de 33%.

Las pérdidas fiscales generadas antes de 2016 pueden ser
utilizadas sin limitacion de tiempo, las generadas después
de 2016 se pueden compensar hasta por doce (12) afios.

El impuesto al valor agregado (IVA) se aplica sobre
la venta de activos tangibles, activos intangibles
relacionados con la propiedad industrial, sobre las
importaciones y, en general, sobre la prestacion de
servicios prestados en Colombia o desde el extranjero
a un nacional, con una tarifa general de 19%, aunque
existen ciertos productos o servicios que por su
naturaleza estan expresamente exceptuados de este
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impuesto. El impuesto no se aplicara a las ventas de
activos fijos, salvo que se trate de las excepciones
previstas para los bienes inmuebles de uso residencial,
automotores y demas activos fijos que se vendan
habitualmente a nombre y por cuenta de terceros y
para los aerodinos.

Para la prestacion de servicios en el territorio nacional
se aplicaran las siguientes reglas:

1) Los servicios relacionados con bienes inmuebles se
entenderan prestados en el lugar de su ubicacion.

2) Los siguientes servicios se entenderan prestados
en el lugar donde se realicen materialmente:

a) Los de cardacter cultural, artistico, asi como los re-
lativos a la organizacion de estos.

b) Los de cargay descarga, trasbordo y almacenaje.

Para efectos delimpuesto sobre las ventas, los servicios
prestados y los intangibles adquiridos o licenciados
desde el exterior se entenderan prestados, licenciados
0 adquiridos en el territorio nacional y causaran el
respectivo impuesto cuando el usuario directo o
destinatario de los mismos tenga su residencia fiscal,
domicilio, establecimiento permanente, o la sede de su
actividad econdmica en el territorio nacional.

El régimen de Entidades Controladas del Exterior (ECE)
se aplica a los residentes tributarios colombianos
(individuos o entidades) que directa o indirectamente
posean una participacion igual o superior al 10% del
capital o de las ganancias de una entidad extranjera
que se considera una ECE. Las ECE son corporaciones,
vehiculos de inversién, fideicomisos, fondos de
inversion colectiva y fundaciones de interés privado,
que cumplen las condiciones para ser considerados
una parte relacionada, de acuerdo con el régimen de

precios de transferencia.

Con motivo del covid-19 el gobierno de Colombia
expidi¢ el Decreto 417 del 17 de marzo de 2020
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para declarar el estado de emergencia econdmica,
social, sanitaria y ambiental en el pais y con base en el
cual se expiden decretos que afectan las actividades
empresariales en Colombia, en las que se destacan:

e Se crea el programa de apoyo al empleo formal
PAEF consistente en un aporte monetario mensual,
con el objetivo de apoyar y proteger el empleo
formal del pais, con cargo a los recursos del Fondo
de Mitigacion de Emergencias.

e Enlinea con el PAEF, el Gobierno cre¢ el programa
de apoyo para el pago de la prima de servicios
PAP, que otorgara a los empleadores un auxilio
monetario de naturaleza estatal, con el objetivo de
apoyar el pago de la prima de servicios de 2020.

e Se facultd a los gobernadores y alcaldes para
que en el término de duracion de la emergencia
sanitaria puedan reorientar las rentas, reducir las
tarifas de impuestos territoriales y ampliacion de
los términos de pago.

e Se establece la posibilidad para los contribuyentes
de poder acelerar el proceso de devolucion de
impuesto de renta y de IVA, a través de un proceso
de devoluciones abreviado automatico, el cual

levanta requisitos propios del proceso administrativo
tributario de devoluciones y compensaciones vy
disminuye el término de 50 dias a 15 dias, el tramite
para resolver a través de acto administrativo la
solicitud de devolucién o compensacion, asi mismo,
se suspende el término de fiscalizacion para las
devoluciones mientras se mantenga la emergencia
econdmica, social y ecoldgica.

e Modifico los plazos establecidos para la

del
afio gravable 2019, ante la DIAN por parte los

presentacion de informacién  tributaria

contribuyentes

e Seflexibilizan transitoriamente algunas disposiciones
para acceder al régimen de Companias Holding
Colombianas, CHC, con lo cual los solicitantes podran
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presentar los documentos exigidos a través de un
correo electronico. Por otra parte, se otorga un plazo
especial para adjuntar la apostilla y/o consularizacion
de los documentos que son emitidos en el exterior,
ya que dicho requisito procesal podra ser presentado
de forma fisica dentro de los sesenta (60) dias
habiles siguientes a la fecha del levantamiento de la
Emergencia Sanitaria

ii. México

Durante el ejercicio fiscal de 2020 y 2019, la tasa de
impuesto de renta fue de 30%, la cual se aplica sobre
las utilidades de fuente mundial de los contribuyentes
residentes en México, asicomo aresidentes extranjeros
sobre los ingresos atribuidos a su establecimiento
permanente ubicado en el pals. Los contribuyentes
residentes en México no estan sujetos a impuestos
por dividendos recibidos por parte de otros residentes
mexicanos. Los dividendos pagados por residentes
mexicanos a individuos o entidades no residentes en el
pals estan sujetos a una tarifa de retencion en la fuente
de 10% (pudiendo hacer uso de tasas preferenciales
si existe tratado para evitar la doble tributacion
entre México y el pais de residencia de la entidad
que recibe el dividendo). De igual manera, la norma
considera el 10% por concepto de participacion de los
trabajadores en las utilidades (PTU), calculada sobre
las ganancias gravables de las entidades residentes
y los establecimientos permanentes de entidades
no residentes, sin considerar como deducibles las
pérdidas fiscales.

El impuesto al valor agregado (IVA) tiene una tarifa
general de 16%, calculado sobre cualquier suministro
de bienes o servicios y sobre las importaciones,
aungue existen algunas exenciones especificas para
ciertos productos o servicios, como medicamentos
esenciales y las exportaciones. El 31 de diciembre
de 2018 se emitio un estimulo, que aplico a partir



del afio 2019, en el cual se da una tasa preferencial
del 8% para regiones fronterizas de la zona norte. El
30 de diciembre de 2020 se emite un nuevo decreto
de estimulos fiscales, en el cual, se incluye a la zona
fronteriza sur con la tasa preferencial de IVA del 8%.

Los contribuyentes en México deben aplicar el
régimen de precios de transferencia alineado con los
estandares de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), analizando las
transacciones efectuadas con compafiias vinculadas
tanto nacionales como del exterior. De igual forma,
es posible que los contribuyentes realicen acuerdos
anticipados sobre esta materia con la autoridad
fiscal por un periodo de hasta cinco (5) afios. A partir
de 2016, ciertos contribuyentes mexicanos deben
presentar documentacion adicional sobre precios de
transferencia, incluidos un archivo local, un archivo
maestro y el reporte pais por pais basado en la Accion
13 “Nuevo andlisis de la documentacion sobre precios
de transferencia” del plan Erosion de la base imponible
y traslado de beneficios (BEPS, por su sigla en inglés).

En relacion con la aplicacion de la regla de
subcapitalizacion, las deducciones de intereses sobre
las deudas con partes relacionadas pueden ser

rechazadas, si la relacion deuda-capital excede de 3:1.

En cuanto a la situacion generada por el covid-19, el
gobierno federal no establecié medida alguna para
minimizar el impacto fiscal en los ingresos de los
contribuyentes debido a la pandemia de este virus. La
Unica medida que dio a conocer fue prorrogar el plazo
de presentacion de la declaracion anual de la persona
fisica por el afio 2019, para hacerlo a mas tardar el 30
de junio de 2020 en lugar del 30 de abril de 2020.

iii. Pera

Las compafias residentes en el pais estan sujetas
al impuesto sobre la renta sobre sus ingresos de
fuente mundial, sin tener en cuenta la nacionalidad
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de las personas naturales, el lugar de constitucion
de las personas juridicas, ni la ubicacion de la fuente
productora de renta. Las sucursales y establecimientos
permanentes de empresas extranjeras que se
encuentran en PerU y entidades no residentes estan
sujetos a impuestos sobre los ingresos de fuentes
peruanas Unicamente. La tasa del impuesto de renta
aplicable a las empresas es de 29,5%, y se aplica
sobre el resultado fiscal del ejercicio. A partir del 1° de
enero de 2017, la tasa del impuesto de retencién de
dividendos es de 5%. Esta tasa se aplica alos dividendos
que corresponden a los beneficios generados desde
esa fecha. Los beneficios generados hasta el 31 de
diciembre de 2014 estan sujetos a una retencion de
4,1%, y los beneficios generados entre el 1° de enero
de 2015y el 31 de diciembre de 2016 estan sujetos a
una retencion de 6,8%. Para estos fines, se aplican las
reglas de “primero en entrar, primero en salir” (FIFO).

Las personas juridicas deben efectuar pagos a cuenta
mensuales (anticipos) del impuesto sobre la renta. El
importe del pago a cuenta mensual es el que resulte
de aplicar:

e FEl1,5% sobre los ingresos netos del mes

e Dividiendo el impuesto a la renta calculado del afio
anterior entre el total de los ingresos netos del mismo
ejercicio, y luego aplicar el coeficiente determinado
sobre los ingresos obtenidos en cada mes.

El impuesto temporal a los activos netos (ITAN) es un
impuesto al patrimonio, que grava los activos netos
como manifestacion de capacidad contributiva. Puede
utilizarse como crédito contra los pagos a cuenta y
de regularizacion del impuesto a la renta. Son los
contribuyentes de este impuesto los que generan
rentas de tercera categoria, cuyo valor de los activos
netos al 31 de diciembre del ejercicio gravable
anterior superen un millén de soles (5/.1.000.000)
que estén comprendidos en el Régimen General del
Impuesto a la Renta o en el Régimen para micros y

pequefas empresas (MYPE Tributario), siempre que
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hayan iniciado operaciones antes del 1° de enero de
2018. La obligacion incluye a los contribuyentes que
se encuentran en Régimen de Amazonia, Régimen
Agrario, los establecidos en Zona de Frontera, entre
otros. Estan obligados también las sucursales, agencias
y demas establecimientos permanentes de empresas
no domiciliadas. La tarifa del ITAN es de 0,4%.

Elimpuesto a las transacciones financieras (IFT), se aplica
sobre la mayoria de las transacciones hechas en las
cuentas del sistema bancario, sin importar el monto de
la operacion. La tarifa del impuesto es del 0,005%, El IFT
pagado es gasto deducible del impuesto sobre la renta
tanto para las personas naturales como las juridicas.

El impuesto general a las ventas (IGV) en el Pery,
conocido en otros paises como impuesto al valor
agregado es un impuesto indirecto que grava
determinadas operaciones econémicas como la venta
en el pais de bienes muebles, prestacion de servicios,

contratos, entre otros, a la tarifa general de 18%.

La accion de la administracion tributaria para
determinar las obligaciones de los contribuyentes, asf

como para exigir su pagoy aplicar sanciones, prescribe:

* Alos 4 afios como plazo general.

e Alos6afios paraaquellos que no hayan presentado
las declaraciones juradas exigidas por la Ley.

e Alos 10 afios, cuando el agente de retencién o
percepcion no haya pagado los tributos retenidos
0 percibidos.

e Para solicitar o efectuar compensacion de
impuestos, asi como para solicitar su devolucion, la

accion fiscalizadora prescribe a los 4 afios.

Perdcuentaconunrégimende preciosdetransferencia,
en linea con las directrices de la OCDE, y aplica a las
transacciones con partes relacionadas nacionales y del
exterior y a todas las transacciones con residentes en
jurisdicciones de paraisos fiscales. A partir de 2019, las
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reglas de precios de transferencia también se aplican
a las transacciones con residentes en jurisdicciones
no cooperantes, asi como a las transacciones con
residentes cuyos ingresos estan sujetos a un régimen
fiscal preferencial. A partir del 1° de enero de 2019,
se introducen reglas especificas para la aplicacion
del método de precio comparable no controlado
para la exportacion e importacion de productos, con
precios establecidos por referencia a los precios de
los productos. Las reglas de precios de transferencia
incluyen acuerdos de precios anticipados entre los
contribuyentes y las autoridades fiscales.

Las principales obligaciones de precios de transferencia
para los contribuyentes incluyen:

e Archivo local: Aplica para contribuyentes que hayan
devengadoingresossuperioresa2.300unidadesde
impuestos (aproximadamente USD 2,996,969 para
el afio 2020). Este informe contiene informacion
detallada sobre las transacciones efectuadas con
compafias vinculadas tanto nacionales como del
exterior, asf como las transacciones con residentes
en paraisos fiscales, los cuales estan claramente
definidos por la ley. También se debe incluir un
test de beneficio con respecto de los servicios
intragrupo. Con este documento se debe justificar
que los servicios contratados tuvieron una razén
de ser y que se prefirieron los servicios de la
empresa vinculada, a otras ofertas del mercado,
porgue representaban algin beneficio econémico
o comercial.

e Archivo maestro: Aplica para contribuyentes que
hayan devengado ingresos superiores a 20.000
unidades  tributarias  (aproximadamente  USD
26,000,000 para el afio 2020). Este informe contiene
un alto nivel de informacién sobre las operaciones
comerciales del grupo empresarial, descripcion de
las politicas de precios de transferencia, asignacion
global de ingresos y actividad econdmica, entre otros.



e Informe pais por pais: Aplica para contribuyentes
que forman parte de grupos multinacionales, de
acuerdo con la Acciéon 13 del Plan de Accién de
Erosion de Base y Traslado de Beneficios (BEPS)
de la OCDE. Este informe, en general, contiene
indicadores de la ubicacion de la actividad
econdémica entre las jurisdicciones fiscales en las
que opera el grupo multinacional de empresas.

Encuantoalaaplicaciondelareglade subcapitalizacion,

a partir del 1° de enero de 2019, el interés pagado a

partes relacionadas o no relacionadas que excede el

resultado de aplicar un coeficiente (indice de deuda

a capital), equivalente a tres veces el capital neto del

contribuyente (3:1), al final del periodo anterior, no

es deducible. Hasta el 31 de diciembre de 2018, esta

limitacion se aplicaba solo a los intereses pagados a

partes relacionadas, pero no a partes no relacionadas.

A partir del 1° de enero de 2021, los intereses que

excedan el 30% de las ganancias antes de intereses,

impuestos, depreciacion y amortizacion (Ebitda) del
afio anterior, no seran deducibles. Los intereses que
no se deducen se pueden transferir hasta por cuatro

(4) afios, pero siempre estaran sujetos a la limitacion

del 30% del Ebitda.

Los gastos incurridos en transacciones con
residentes ubicados en jurisdicciones de baja o nula
imposicion, asi como los ubicados en jurisdicciones
no cooperantes y las entidades sujetas a regimenes
fiscales preferenciales, no son deducibles para fines

fiscales, excepto:

e Gastos relacionados con operaciones de crédito,
seguros o reaseguros, arrendamiento de barcos o
aeronaves y servicios de carga hacia y desde PerU.

e Pagos de peaje por el derecho al paso por el Canal
de Panama.

La Ley del Impuesto sobre la Renta de Perd contiene
normas sobre transparencia fiscal, que aplican a
los residentes peruanos que poseen una entidad
exterior (ECE)

controlada del ademds, establece
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requisitos para gue una empresa extranjera sea
calificada como ECE. Para estos fines, el umbral de
propiedad se determina en mas de 50% del patrimonio,
el valor econémico o los derechos de voto de una
entidad no residente.

Teniendo en consideracion la pandemia del covid-19,
el Gobierno ha establecido una seria de medidas de
indole fiscal, entre las cuales se destaca:

e SUNAT aplicara la facultad discrecional de no

sancionar administrativamente las infracciones
tributarias en que incurran los deudores tributarios
durante el estado de emergencia nacional. Las
principales declaraciones que no sancionara la
autoridad fiscal son las declaraciones mensuales,

anuales y libros electrénicos.

e Prorroga de la presentacion de la declaracion
jurada del impuesto de renta, declaraciones
juradas mensuales y libros electrénicos.

e Modifican tasas de interés moratorio aplicable a
los tributos.

e Subsidio para el pago de planilla del sector
privado orientado a la preservacion del empleo,
representado en una ayuda del 35% de la suma
de las remuneraciones brutas mensuales por cada
trabajador de quinta categoria, que gane hasta
USD 413.91, previo al cumplimiento de ciertos
requisitos por parte del empleador.

e Régimen especial optativo de depreciacion para
algunos bienes del activo fijo, a partir del 2021.

e Extension excepcional del plazo de arrastre de
pérdidas registradas en el ejercicio 2020, bajo el
sistema se podran imputar en cinco (5) ejercicios
hasta agotar su importe.

e Reglas excepcionales para determinar los pagos
a cuenta de renta (anticipos) por los meses de
abril a julio de 2020, con la opcién de reducirlos o
suspenderlos.

En el afio 2020, el Gobierno peruano expidid
el Decreto Legislativo 1488, el cual establece
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un régimen especial modificando la legislacion
tributaria respecto del impuesto a la renta en
cuanto a los plazos de depreciacion:

e Régimen especial de
edificios y construcciones: a partir del ejercicio

de depreciacién

gravable 2021, los edificios y las construcciones
se podran depreciar, para efecto del impuesto
a la renta, aplicando un porcentaje anual de
depreciacion del veinte por ciento (20%) hasta
su total depreciacion, siempre que los bienes
sean destinados exclusivamente al desarrollo
las siguientes

empresarial 'y cumplan con

condiciones:

°  Laconstruccion se hubiera iniciado a partir del 1°
de enero de 2020

© Hasta el 31 de diciembre de 2022 la construccién
tuviera un avance de obra de por lo menos el
ochenta por ciento (80%)

e Depreciacion de equipos de procesamiento
de datos, maquinaria y equipo y vehiculos
de transporte terrestre: a partir del ejercicio
gravable 2021, adquiridos en los ejercicios 2020
y 2021, afectados a la produccion de rentas
gravadas, se depreciaran aplicando sobre su valor
el porcentaje siguiente, hasta su total depreciacion:

° Equipos de procesamiento de datos (excepto
maquinas tragamonedas): 50%.

© Maquinaria y equipo: 20%.

°  Vehfculos de transporte terrestre (excepto
ferrocarriles), con tecnologia EURO IV, Tier Il y
EPA 2007 o de mayor exigencia (a los que les es
de aplicacion lo previsto en el Decreto Supremo
010- 2017-MINAM), empleados por empresas
autorizadas que presten el servicio de transporte
de personas y/o mercancias en los ambitos

provincial, regional y nacional: 33,3%.
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°  Vehiculos de transporte terrestre (excepto
ferrocarriles), hibridos (con motor de émbolo y
motor eléctrico) o eléctricos (con motor eléctrico)
o de gas natural vehicular: 50%.

iv. Ecuador

De acuerdo con la Ley de Régimen Tributario Interno

(LRTI), la tarifa del impuesto sobre la renta de las
sociedades es de 25%, aplicada sobre las utilidades
gravables obtenidas por sociedades constituidas en el
Ecuador, asi como por las sucursales de sociedades
extranjeras domiciliadas en el pais y los establecimientos
permanentes de sociedades extranjeras no domiciliadas
en el pals. Esta tarifa se incrementa al 28%, si la entidad
local no ha informado su estructura societaria hasta el
dltimo individuo o la ha informado parcialmente, o si
dentro de la cadena de propiedad de los respectivos
derechos representativos de capital, exista un titular
residente, establecido o amparado en un paraiso fiscal,
jurisdiccion de menor imposicion o régimen fiscal
preferente y el beneficiario efectivo es residente fiscal
del Ecuador. La adicion de tres (3) puntos porcentuales
aplicara a toda la base imponible de la sociedad, cuando
el porcentaje de participacion de accionistas, socios,
participes, constituyentes, beneficiarios o similares,
por quienes se haya incurrido en cualquiera de las
causales referidas en el articulo 37 de la LRTI, sea igual
0 superior a 50% del capital social o de aquel que
corresponda a la naturaleza de la sociedad. Cuando la
mencionada participacion sea inferior a 50%, la tarifa
correspondiente a sociedades mas tres (3) puntos
porcentuales aplicara sobre la proporciéon de la base
imponible que corresponda a dicha participacion, de
acuerdo con lo indicado en el reglamento.

Las empresas que reinviertan sus utilidades en
Ecuador y las utilicen para adquirir activos para
actividades productivas en Ecuador tienen derecho a
una reduccion de 10 puntos porcentuales en la tasa



delimpuesto sobre la renta corporativa sobre el monto
reinvertido (es decir, las utilidades reinvertidas tributan
al 15%) si la empresa aumenta su capital social y dicho
aumento se inscribe en el Registro Mercantil antes del
31 de diciembre del ejercicio.

El impuesto al valor agregado (IVA), grava al valor de
las transferencias locales o importaciones de bienes
muebles, en todas sus etapas de comercializacion y al
valor de los servicios prestados a la tarifa general de
12%. Este impuesto se paga por toda transferencialocal
o importacién de bienesy en la prestacion de servicios.
Para las transacciones locales, la base imponible del VA
corresponde al precio de venta de los bienes o el valor
de la prestacion del servicio, incluidos otros impuestos,
tasas y otros gastos relacionados, menos descuentos
y/o devoluciones. En el caso de las importaciones, la
base imponible del IVA corresponde a la suma del
valor CIF (Costo, seguro y flete) mas los impuestos,
aranceles, tasas, derechos y recargos incluidos en la
declaraciéon de importacion.

El impuesto a la salida de divisas (ISD) tiene una tarifa
de 5% y se genera cuando hay transferencia, envio o
traslado de divisas que se efectlen al exterior, sea en
efectivo 0 a través del giro de cheques, transferencias,
retiros o pagos de cualquier naturaleza, con excepcion
de las compensaciones internacionales, sea que
dicha operacion se realice 0 no con la intervencion de
las instituciones que integran el sistema financiero.
Adicionalmente, el hecho generador de este impuesto
lo constituyen tres tipos de presunciones: la primera
relacionada con todo pago efectuado desde el exterior
por personas naturales o sociedades ecuatorianas o
extranjeras domiciliadas o residentes en el Ecuador;
en cuyo caso, la Administracion Tributaria lo presume
efectuado con recursos que causen el ISD en el
Ecuador, aun cuando los pagos no se hagan por
remesas o transferencias, sino con recursos financieros

en el exterior de la persona natural o la sociedad o de
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terceros. La segunda presuncion establece que se causa
el ISD en el caso de exportaciones de bienes o servicios
generados en el Ecuador, efectuadas por personas
naturales o sociedades domiciliadas en Ecuador, que
realicen actividades econémicas de exportacion, cuando
las divisas correspondientes a los pagos por concepto
de dichas exportaciones no ingresen al Ecuador. En este
caso, al impuesto causado en las divisas no ingresadas,
se podra descontar el valor del ISD generado en pagos
efectuados desde el exterior. La tercera presuncion
establece que, si la importacion se encontrase registrada
como pendiente de pago, por un lapso mayor a doce
meses, contados a partir de la fecha de nacionalizacion o
desaduanizacion de los bienes, se causara el impuesto al
dia siguiente de cumplirse el plazo sefialado.

Las reglas de precios de transferencia en Ecuador
siguen los lineamientos de la OCDE, sin embargo, la
autoridad fiscal ha implementado algunas normas
adicionales en la materia, sobre todo en industrias
como la del petrdleo y productos metalicos. Las
sociedades estan obligadas a documentar las
transacciones efectuadas con partes relacionadas
tanto exterior, si
contribuyentes hanrealizado operaciones con partes
relacionadas que superen los USD 3,000,000. Deben
presentar a la autoridad el anexo de operaciones
con partes relacionadas del exterior (OPRE), si dicho
monto supera los USD 15,000,000. Los responsables
deberan presentar, ademas del anexo OPRE, el
informe integral de precios de transferencia.

nacionales como del los

La regla de subcapitalizacion se aplica sobre los
intereses pagados por préstamos otorgados con
partes relacionadas que excedan la relacion deuda-
capital
impuesto sobre la renta.

de 3:1, los cuales no serdn deducibles del

Debido a la rapida expansion del covid-19, el Gobierno
implementé una serie de medidas dentro de las que
se destacan:
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e Se crea la Ley de Apoyo Humanitario, que si bien
no es una ley que crea impuestos ni una reforma
fiscal, contiene ciertas disposiciones que regulan
en ambito tributario como la posibilidad de que
los sujetos pasivos del impuesto sobre la renta
puedan realizar anticipos de impuesto sobre la
renta de manera voluntaria.

e Se crea un mecanismo de autorretencion en la
fuente para cierto tipo de contribuyentes, que
es aplicable a partir del 1° de abril de 2020, el
cual aplica sobre la totalidad de los ingresos
gravados obtenidos durante el mes respectivo
estas autorretenciones se podran acreditar como
créditos tributarios contra el impuesto de renta
por pagar del respectivo agente de retencion.

e Larecaudacion anticipada del Impuesto a la Renta
2020, sobre las utilidades contables generadas por
los sujetos pasivos hasta junio de 2020.

v. El Salvador

Las personas juridicas domiciliadas o no, estan sujetas
al pago del Impuesto Sobre la Renta por las rentas
obtenidas en el territorio nacional. Durante el ejercicio
fiscal de 2020y 2019, la tasa del Impuesto Sobre la Renta
fue del 30%, calculado sobre la Renta Neta Imponible
obtenida durante el ejercicio. No obstante, si las rentas
brutas gravadas fueren menores oiguales a USD 150,000,
dicho impuesto estara sujeto a una tasa del 25%.

Asi mismo, cabe sefialar que existe un impuesto a las
Ganancias de Capital obtenidas dentro del territorio nacional
por las personas naturales o juridicas domiciliadas o no, el cual
consiste en el 10%, calculado sobre las ganancias netas, es
decir habiéndoles restado las pérdidas de capital si también las
hubiere y luego el Costo Basico.

Por otra parte, existe la obligacién de enterar una
Contribucion Especial de los Grandes Contribuyentes
para el Plan de seguridad Ciudadana, consistente en
el 5% de las ganancias netas obtenidas en el ejercicio.
Pero es el caso que dicha Ley es de caracter transitorio,
y suvigencia o validez es de cinco afios, contados desde
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el 14 de noviembre 2015 hasta el 13 de noviembre de
2020, en razoén de lo cual el calculo de la contribucion
para los ejercicios fraccionados de 2015 y 2020,
deberd efectuarse en forma proporcional al tiempo de
vigencia de dicha ley en el interin de dichos ejercicios.

El impuesto a la transferencia de bienes muebles
y a la prestacion de servicios (IVA) se aplicarad a la
transferencia, la importacion y consumo de los bienes
muebles corporales y a la prestacién, importacion y
autoconsumo de servicios, a la tarifa de 13%.

Cabe sefialar ademas que las entidades locales que
realizan operaciones consistentes en el intercambio
de bienes y/o servicios, con sujetos relacionados, tanto
locales como del exterior y con entidades domiciliadas,
constituidas o residentes en paises, estados o
territorios con regimenes fiscales preferentes, de
baja o nula tributacion o paraisos fiscales, estan
obligadas a pactar los precios de dichas operaciones
a Precios de Mercado atendiendo el principio de
plena competencia y supletoriamente conforme
a Precios de Transferencias se deben elaborar
estudios que cumplan con las directrices de la OCDE.
El incumplimiento a dichas obligaciones faculta a la
Administracion Tributaria para que determine de oficio
el valor de las operaciones en referencia y efectle los
ajustes pertinentes.

En cuanto a las medidas adoptadas por el Gobierno de
El Salvador en el contexto de la pandemia por covid-19,
existen las siguientes:

Decreto No0.643, publicado en el Diario Oficial No. 98
del 15 de mayo de 2020.

Se prorrogd el plazo para presentar la Declaracion
del Impuesto Sobre la Renta (ISR) a todos los
contribuyentes y de la Contribucién Especial a los
Grandes Contribuyentes, hasta el 30 de junio, siendo
el plazo original el 30 de abril del presente afio. Asi
mismo, se extiende el plazo para el pago a plazos del
ISR, hasta por siete meses, después de presentada la
declaracion correspondiente.



También se prorrogd el plazo para nombrar el Auditor
Fiscal del ejercicio 2020 y para presentar el Dictamen
Fiscal de 2019, hasta el 31 de julio del presente afio,
siendo el plazo original para ambos casos el 31 de
mayo de 2020.

Ademas, se extiende el plazo para presentar los
Informes especiales (diferentes formularios) que hayan
vencido o venzan en mayo, junio y julio de 2020, hasta
los dos meses siguientes segln el caso.

A los a los contribuyentes clasificados en la categoria de
Otros y Medianos, se les ha eximido del entero o anticipo
a cuenta del 1,75% sobre los ingresos brutos obtenidos
en los periodos mensuales de abril, mayo y junio de 2020.

Aquellos contribuyentes que hubieren presentado
su declaracion del ISR después del plazo legalmente
establecido, pero antes de la vigencia del Decreto en
referencia, y hubieren pagado multas e intereses, estos
podran ser acreditados o deducidos de la liquidacion
del ISR de 2020.

vi. Estados Unidos

Las corporaciones residentes en el pais estan gravadas
segunsusingresos de fuente mundial. Una corporacion
extranjera con negocios en Estados Unidos lo estara
sobre sus ingresos de fuente nacional. A partir de 2018
se aplica una tasa impositiva de ingresos corporativos
federales de 21%, que reemplaza al sistema gradual
anterior. El impuesto minimo alternativo (AMT) queda
abolido. Ademas, existe un impuesto de franquicia de
Texas del 0,75% sobre los ingresos en funcion de un
margen prorrateado.

El impuesto basico contra la erosion de la base vy el
abuso (BEAT) es un impuesto minimo que aplica para
las sociedades que estan sujetas al impuesto sobre la
renta, y se enfoca en la erosién de la base impositiva
estadounidense al imponer una obligacion tributaria
adicional a las sociedades. Aplica cuando una sociedad
obtiene ingresos brutos anuales promedio superiores a
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USD 500,000,000 durante los Ultimos tres (3) afios y que
realicen pagos a partes relacionadas en el exterior, que
puedan erosionar su base imponible en Estados Unidos.

Las regulaciones de precios de transferencia requieren
que los contribuyentes realicen transacciones con
relacionados nacionales y del exterior, atendiendo
el principio de plena competencia, situacion que se
demuestra a través de la aplicacion de la metodologfa
incluida en las regulaciones internas. Los métodos
de transferencia de precios pueden ser aceptables,
dependiendo de las circunstancias en las cuales se
desarrollan las transacciones y la industria a la cual
pertenece la compafiia que informa. Es posible llegar
a acuerdos de precios de transferencia por anticipado
con la autoridad fiscal.

En cuanto al impuesto al valor agregado, no existe un
impuesto sobre elvalor agregado federal o un impuesto
sobre las ventas, sino que cada estado individualmente
impone el impuesto a las ventas a varias tasas que van
desde el 2,9% hasta el 7,25%, sujeto a los requisitos
establecidos por cada uno de ellos.

Respecto de las medidas que ha tomado el Gobierno
de los Estados Unidos en el marco de la pandemia por
covid-19, ha sido la promulgacién de las leyes:

e The Coronavirus Aid, Relief and Economic Security
Act (CARES Act) of 2020

e TheCoronavirus Response and Relief Supplemental
Appropriations Act of 2021

Estas leyes tienen por objetivo proveer de manera rapida
ydirecta ayuda econémica paratrabajadores americanos,
familias, y negocios pequefios, ademas de que brinda
asistencia financiera directa a los estadounidenses y
ofrece alas empresas elegibles créditos fiscales, pagos de
impuestos diferidos y préstamos a través del Programa
de Proteccién de Cheques de Pago. (PPP) para alentar
y permitir que los empleadores elegibles mantengan
empleados en su némina.
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vii. Panama

El impuesto sobre la renta se liquida con base en el
principio de territorialidad. Los ingresos provenientes
de fuente nacional estan sujetos a impuesto, ya sea
que los perciba una entidad residente o no. De acuerdo
con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica
de Panama, las ganancias obtenidas por las empresas
por operaciones locales estan sujetas al pago del
impuesto sobre la renta a la tarifa de 25% para 2020
y 2019. La base para determinar el impuesto sobre la
renta no puede ser inferior al 4,67% de los ingresos
gravados, siempre que estos superen USD 1,500,000.
Este impuesto se denomina calculo alternativo del
impuesto sobre la renta (CAIR).

Toda persona juridica que requiera el aviso de
operaciones queda obligada a retener el impuesto
complementario a la tarifa del 4%, el cual se constituye
como un anticipo del impuesto de dividendo cuya tarifa
es del 10% de las sumas que distribuya a sus accionistas
0 socios de empresas subsidiarias, cuando estas sean de
fuente panamefia y de un 5% cuando se trate de rentas
de fuente extranjera, exteriores o de exportacion.

El impuesto sobre patentes comerciales e industriales
(Aviso de operaciones) sera de un 2% del capital de la
compafifa con un minimo de USD 100 y un maximo de
USD 60,000. Quedan exentas las personas naturales
y jurfdicas con capital invertido inferior a USD 10,000.
Las empresas establecidas en la Zona Libre de Coldn,
Zonas Francas, Area Econémica Especial de Panama
Pacifico pagaran el medio por ciento (0,5%) anual
sobre el capital de la empresa con un minimo de USD
100y un maximo de USD 50,000.

El impuesto al valor agregado, denominado impuesto
de transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS),
tiene una tarifa general de 7% y se aplica sobre la
venta o transferencia de bienes muebles, servicios e
importaciones de bienes. Algunos bienes y servicios
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estan especificamente exentos, como los servicios
médicos v la telefonfa fija que no se destine para uso
comercial.

En cuanto a los plazos de prescripcion de las
obligaciones tributarias se considera un plazo de 7
afios para las declaraciones de renta, 15 afios para las
declaraciones de retenciones de impuesto de renta y
de 5 afios para las declaraciones de ITBMS. A partir
del afio 2021 se unifica este plazo a 5 afios para las
declaraciones de impuestos directos e indirectos.

El régimen de precios de transferencia se basa en el
principio de plena competencia definido por la OCDE,
en el que los contribuyentes deben analizar aquellas
transacciones de ingreso, costo 0 gastos que se tengan
en cuenta en la determinacion de los impuestos. Es asf
que los contribuyentes sujetos a este régimen deben
presentar anualmente el formulario No. 930, en donde
detallan las transacciones con partes relacionadas. Este
formulario debe presentarse a la autoridad fiscal dentro
de los seis (6) meses posteriores a la finalizacion del
afio fiscal. En caso de no cumplir con esta obligacion, el
responsable se hace acreedor a una multa equivalente a
1% del valor de las transacciones no reportadas, sin que
supere USD 1,000,000. Adicionalmente, se debe preparar
un estudio de precios de transferencia y ponerlo a
disposicion de las autoridades fiscales para cuando ellos
lo requieran.

En cuanto al régimen de entidades controladas del
exterior, Panama no tiene controles en esta materia.

Las principales medidas fiscales tomadas por el Gobierno
en el marco de la pandemia por covid-19 son:

* Extension de amnistia tributaria condonando
hasta un 85% de los intereses y recargos. Los
contribuyentes que suscriban acuerdos de pago
tienen plazo para cancelar hasta diciembre de
2020, sobre cualquier impuesto de competencia
de la Direccién General de Ingresos.



e Extension de plazo de presentacion de declaracion
del impuesto sobre la renta para el periodo fiscal
2019 hasta el 30 de mayo de 2020.

e Extension de 120 dias para presentacion de
declaraciones y pagos sin intereses y recargos

e Suspension de uso de equipos fiscales para ciertas
actividades.

e La Direccion General de Ingresos, Ministerio de
Trabajo y el Tribunal Administrativo Tributario
han suspendido los recursos administrativos y
términos judiciales, temporalmente.

e La Direccién General de Ingresos ha habilitado
la presentacién de sus servicios a través de su
plataforma web, asi como el Registro Publico que
se ha adaptado para prestar sus servicios de
manera virtual.

e Se determind que para el afio 2020 el impuesto
estimado se pagara por un monto no menor del
70% del impuesto causado en su declaracion
jurada de rentas correspondiente el afio 2019.

e Se extendid hasta el 30 de junio de 2020 el
plazo para presentar ante la Direccion General
de Ingresos los formularios o declaraciones que
debieron presentarse a mas tardar el 29 de febrero
de 2020, sin que esta accidon cause multa alguna.

viii. Chile

El Sistema de Impuesto a la Renta Chileno grava:

e Las Rentas de capital (“Impuesto de Primera
Categoria”)

e Las Renta de trabajo: remuneraciones (“Impuesto
Unico de Segunda Categoria”)

e Otras rentas personales (“Impuesto Global

Complementario”)

e Las Renta obtenida por no residentes (“Impuesto
Adicional”)

Estados Financieros

La “renta de Capital”; grava con el impuesto de primera
categoria y aplica para las empresas comerciales,
industriales, mineras y de servicios, entre otras. Este
impuesto tiene una tasa fija de 27% sobre la base
imponible, la cual se determina a partir del resultado
financiero, efectuando agregados o disminuciones
indicadas por la ley. Para las pequefias y medianas
empresas la tasa de impuesto sobre la renta es del 25%.

La“renta detrabajo”, es unimpuesto progresivo, con tasas
que van desde 0% a 40%, sus tramos son los mismos que
los del impuesto global complementario expresados en
términos mensualesy no anuales. Se calcula sobre el total
de los salarios y compensaciones laborales excepto los
pagos por concepto de seguridad social. Este impuesto
es retenido y pagado por el empleador.

Otras son las rentas

correspondientes  a

rentas  personales,
los dividendos o utilidades
retiradas, es agregada y computada para la
determinacion de la base imponible de acuerdo con
la informacién que proporciona la empresa de donde
provienen dichas rentas; este impuesto es progresivo,
con tasas de que van desde 0% a 40%, sus tramos son

expresados en términos anuales.

Impuesto Adicional (IA); Este impuesto se aplica a
las rentas de fuente chilena obtenidas por personas
naturales o juridicas residentes en el extranjero,
en general, cuando el dinero se pone a disposicion
desde Chile a la persona residente en el extranjero.
Este impuesto tiene dos modalidades, segin el tipo
de renta de que se trate puede ser un impuesto de
retencion, o bien, un impuesto de declaraciéon anual.

El impuesto a las ventas y servicios (IVA) grava la venta
de bienes y prestaciones de servicios que define la ley
del ramo, efectuadas, entre otras, por las empresas
comerciales, industriales, minerasy de servicios, con una
tasa vigente de 19%. Este impuesto se aplica sobre la
base imponible de ventas y servicios que establece la ley
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respectiva. En la practica tiene pocas exenciones, siendo
la mas relevante la que beneficia a las exportaciones.

En materia de precios de transferencia, el 31 de agosto
de 2020, el Servicio de Rentas Internas de Chile,
publicod la Resolucion Ex. N°101, que establece las
nuevas Declaraciones Juradas Informativas de Precios
de Transferencia N°1950 (Declaracién Jurada Anual
Archivo Maestro) y N°1951 (Declaracion Jurada Anual
Archivo Local). Estas declaraciones complementan la
Declaracion Jurada N°1937 (Reporte Pais por Pais), y la
Declaraciéon Jurada N°1907 (Precios de transferencia),
respectivamente, con lo cual Chile se alinea a las
obligaciones de reporte que recomiendan las directrices
internacionales en materia de precios de transferencia
por parte de la OCDE y la accion 13 de BEPS.

El Impuesto de Timbres y Estampillas, se encuentra
regulado en el Decreto Ley N° 3.475 de 1980 y es un
tributo que grava actos juridicos tales como: letras
de cambio, libranzas, pagarés, créditos simples o
documentarios y cualquier otro documento, incluso
aquellos que se emitan de forma desmaterializada, que
contenga una operacion de crédito de dinero, con tasa
de 0,066% sobre su monto por cada mes o fraccion
gue medie entre la emision del documento vy la fecha
de vencimiento del mismo, no pudiendo exceder del
0,8% la tasa que en definitiva se aplique, asi mismo,
los instrumentos a la vista o sin plazo de vencimiento
tienen una tasa de 0,332% sobre su monto.

En cuanto al régimen de entidades controladas del
exterior (ECE), los contribuyentes residentes chilenos
pagan impuestos sobre la base de su devengo sobre los
ingresos pasivos recibidos o acumulados por un ECE.

El Gobierno ha tomado una seria de medidas derivado
de la pandemia por covid-19, donde se destacan:

e Disminucion de la tasa de Impuesto de Primera
Categorfa para las empresas acogidas al régimen
pro-pyme de 25% a una tasa de 10%, por las rentas
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obtenidas durante los afios comerciales 2020,
20217y 2022.

Proceso anticipado para la devolucion de Impuesto
a la Renta para las pequefias y medianas empresas
y para las personas naturales.

Suspension de los pagos provisionales mensuales
(PPM) del Impuesto a la Renta para las empresas
hasta por 3 meses (periodos tributarios junio, julio
y agosto de 2020).

Postergacion hasta el 31 de julio de 2020 del pago
de Impuesto a la Renta de las pequefiasy medianas
empresas, de acuerdo con lo que declaren en la
Operacion Renta 2020 (afio comercial 2019).

Postergacion del pago del IVA durante 3 meses de
junio, julio y agosto de 2020.

Postergacion en 6 0 12 meses de las cuotas de
marzo, abril y mayo, correspondientes al pago del
IVA de octubre a diciembre de 2019, de acuerdo
con la Ley 21207.

Postergacion en 6 o 12 cuotas del pago de los
giros por IVA con vencimiento en abril, mayo vy
junio de 2020.

Devolucién de retenciones en boletas de
honorarios correspondientes a los meses de
enero y febrero de 2020.

Reducciéon transitoria del impuesto timbre vy
estampillas a 0% para todas las operaciones de
crédito durante los proximos 6 meses, fecha de
vencimiento 30 de septiembre de 2020.

Postergacion en 6 o 12 cuotas del pago de los
giros por IVA con vencimiento en abril, mayo vy
junio de 2020.

Devolucion de retenciones en la fuente a los
independientes.

Reduccion transitoria del impuesto timbre vy
estampillas a 0% para todas las operaciones de
crédito durante los proximos 6 meses.



ix. Guatemala

Estan sujetas al Impuesto sobre la Renta la totalidad de
las rentas gravadas que obtengan los contribuyentes
gue se consideran domiciliados en el pais, sin tener
en cuenta la nacionalidad de las personas naturales,
el lugar de constitucion de las empresas juridicas, ni la
ubicacion de la fuente productora.

En caso de contribuyentes no domiciliados en el pafs,
de las sucursales, agencias u otros establecimientos
permanentes de empresas unipersonales, sociedades
y entidades de cualquier naturaleza constituidas en
el exterior, el impuesto recae solo sobre las rentas
gravadas de fuente guatemalteca.

Las empresas que generan ingresos de las actividades
desarrolladas en el pais pueden optar por someterse
a imposicién bajo uno de los siguientes regimenes
tributarios, para los afios gravables 2020y 2019:

e Régimen de Utilidades de  Actividades
Empresariales: Se liquida sobre la renta tributable
que se obtiene de los ingresos gravables menos
las deducciones autorizadas. Bajo este sistema,
el impuesto es determinado y pagado al final de
cada trimestre, sin perjuicio del final de liquidacion
tributaria 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 (10)
primeros dias habiles del mes siguiente a la fecha
de la factura. La tarifa es de 5% para utilidades
hasta por Q 30.000 (aproximadamente USD 3,897),
y del 7% para ingresos superiores.

Estados Financieros

Las empresas deben efectuar pagos a cuenta trimestrales
del Impuesto a la Renta. Estos pagos tienen la naturaleza
de anticipos. El importe del pago a cuenta trimestral se
puede calcular de las siguientes formas:

e FEl 8% sobre los ingresos brutos como renta
estimada, multiplicado por la tasa del 25%

o E[25% sobre la renta neta trimestral

Elimpuesto al valor agregado se aplica sobrelaventa de
bienes, la prestacion de servicios, los arrendamientos
y las importaciones, a la tarifa de 12% y con una
periodicidad de pago mensual.

El Impuesto de Solidaridad se aplica sobre el valor de
los activos netos o ingresos totales consignados en el
balance general al 31 de diciembre del afio anterior. La
tasa del impuesto es de 1% sobre el mayor entre total
de ingresos o activos del ejercicio inmediato anterior.
El ISO pagado es usado como un crédito contra los
pagos a cuenta y de regularizacion del Impuesto a la
Renta corporativo. En caso de no ser aplicado en su
totalidad en el ejercicio contable siguiente, se puede
aplicar hasta los siguientes tres (3) afios, el excedente
no aplicado se podra registrar como gasto.

A partir del 1° de enero de 2013 inicio la aplicacion
de régimen de precios de transferencia para aquellos
contribuyentes que realicen transacciones con
vinculados econdmicos del exterior; sin embargo,
el Decreto 19-2013 del Congreso de Guatemala
suspendio la aplicacion de las reglas de precios de
transferencia a partir del 23 de diciembre de 2013.
Estas reglas volvieron a entrar en rigor el 1° de
enero de 2015, permitiendo la seleccion de métodos
tradicionales y métodos basados en la utilidad, todo
esto en linea con las directrices de la OCDE. De igual
forma, los contribuyentes pueden suscribir acuerdos
anticipados de precios de transferencia con la

autoridad fiscal.

177



Informe Anua

Dentro del marco de la pandemia generada por
covid-19, el gobierno adoptd las siguientes medidas
de indole fiscal:

e Aplazamiento del vencimiento en la presentacion
de declaraciones anuales de Impuesto sobre
la Renta para el periodo terminado el 31 de
diciembre de 2019 y la declaracion de Impuesto al
Valor Agregado correspondiente al mes de febrero
de 2020, que estaban determinadas para el 31 de
marzo de 2020 inicialmente, el plazo se establecid
para el 15 de abril de 2020.

e No se aprobd exenciéon de impuestos ni extension
de plazos de presentacién de obligaciones fiscales
ytributarias, excepto el aplazamiento en el pago del
Impuesto de Solidaridad del trimestre abril a junio
de 2020 que podréa pagarse hasta en septiembre
de 2020.

X. Costa Rica

El sistema tributario costarricense es un régimen
territorial; en consecuencia, los ingresos derivados
de fuentes nacionales estan sujetos a impuestos a
una tarifa de 30% para 2020 y 2019, aplicable a las
compafiias residentes y no residentes. Sin embargo,
la ley establece unas reglas especiales para las
empresas pequefias, asi: con un ingreso bruto anual
de hasta 54.303.000 (aproximadamente USD 89,500)
estan sujetas a una tasa de impuesto a la renta de
10%. Las empresas con un ingreso bruto anual entre
€54.303.001 y ¢109.228.000 (aproximadamente USD
180,100) estan sujetas a una tasa de impuesto a larenta
de 20%. Estas tarifas se ajustaran anualmente. A partir
del 1° de julio de 2019, la tasa impositiva corporativa
se mantendra en 30%, pero para las empresas con
ingresos brutos anuales de hasta ¢106.000.000
(aproximadamente USD 175,250), las tasas impositivas
se ajustaran asf:

* 5% anual sobre ingresos netos hasta ¢5.000.000
(aproximadamente USD 8,250).
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e 10% anual sobre ingresos netos anuales entre
¢5.000.000 y ¢7.500.000 (aproximadamente USD
12,400).

e 15% anual sobre ingresos netos anuales entre
(7.500.000 y ¢10.000.000 (aproximadamente USD
16,530).

e 20% sobre el monto anual de ingreso neto anual
que excede ¢10.000.000.

Elimpuesto generalsobrelasventasrecae sobreelvalor
agregado en la venta de mercancias y en la prestacion
de algunos servicios especificamente indicados en
el articulo 1° de la Ley 6826 del 8 de noviembre de
1982 y sus reformas, a una tarifa general de 13%. Este
impuesto se declara mediante el formulario D-104
Declaracion del Impuesto General sobre las Ventas,
con periodicidad mensual.

En materia de precios de transferencia, de acuerdo
con el Decreto 37898-H Disposiciones sobre Precios
de Transferencia, publicado el 13 de octubre de 2013,
los contribuyentes de impuestos se ven obligados a
evaluar el proceso acordado en las operaciones de
bienes o servicios vendidos a partes relacionadas,
tanto nacionales como del exterior, considerando
los precios que se acordaran entre las partes y en
cumplimiento del principio de plena competencia y
de realidad econdmica. De acuerdo con la resolucion
DGT-R-001-2018, el reporte pais por pals aplica a las
empresas o entidades que se detallan a continuacion,
Cuyos ingresos brutos a nivel global y acumulados sean
iguales o superiores a €750 millones o su equivalente
en la moneda local durante el afio de referencia y que
cumplan alguna de las siguientes caracteristicas:

e Que la matriz o controladora de un grupo o grupo
multinacional, que sea residente fiscal de Costa Rica.

e Cuandoseautorice aunaentidad dominante sustituta
para que presente el reporte ante la autoridad fiscal.

La legislacion costarricense no hace mencion sobre la
aplicacion de régimen de entidades controladas del
exterior. En cuanto al régimen de subcapitalizacion,



la legislacion costarricense no hace mencion sobre este
régimen, sin embargo, al igual que con los precios de
transferencia, la administracion tributaria aplica reglas
y principios generales para el tratamiento de este tipo
de situaciones. Por ejemplo, la ley del impuesto sobre
la renta otorga a la administracion la facultad de revisar
y rechazar todos los gastos que pueda considerar
excesivos, No proporcionales o irrazonables.

El Gobierno tom¢ las siguientes medidas de alivio,
dentro del marco de la pandemia por covid-19:

e Exencion de los pagos parciales del Impuesto sobre
la renta, para entidades cuyo pago debe ser realizado
en los meses de abril, mayo o junio de 2020.

e Los ingresos provenientes de arrendamientos
comerciales estan exentos de IVA para los meses
de abril, mayo y junio de 2020.

e Los pagos de IVA en importacién y los derechos de
importacion adeudados con las declaraciones de
impuestos correspondientes a los meses de abril,
mayo y junio de 2020, podran posponerse hasta
el 31 de diciembre de 2020, sin la imposicion de
intereses o sanciones.

xi. Argentina

Las compafiias residentes en Argentina deben liquidar
sus impuestos sobre el ingreso mundial. Cualquier
ganancia, incluidas las ganancias de capital, estan sujetas
a impuestos en el palis. Las empresas constituidas en
Argentina vy las sucursales de empresas extranjeras se
consideran empresas residentes. La tasa del impuesto
sobrelarenta corporativa es de 25% para los afios fiscales
que comienzan el 1° de enero de 2020 en adelante. Los
establecimientos permanentes deberan liquidar una tasa
adicional del 13% al momento de remesar las utilidades a
Su casa matriz.

Estados Financieros

El impuesto al valor agregado se aplica sobre la
venta de bienes entregados y servicios prestados
en Argentina, sobre servicios prestados fuera de
Argentina que se utilizan o explotan dentro del pafs, y
sobre importaciones. La tarifa general es de 21% y se
liquida mediante una declaracién jurada mensual.

Laleyargentinaincluyereglasdepreciosdetransferencia
gue generalmente se aplican a transacciones entre
partes relacionadas y con entidades e individuos
ubicados en jurisdicciones no cooperantes o de baja
0 nula imposicion. Adicionalmente, la autoridad fiscal
implementd un régimen de informacién para las
empresas que formen parte de un grupo de empresas
(EMN)
General 4130, esto en linea con los compromisos

multinacionales mediante la  Resolucion
internacionales asumidos por el pais frente a los paises
del G20y la OCDE en el marco del Plan de Accién BEPS.
Mediante este régimen, todas las entidades argentinas
que formen parte de un grupo de EMN deberan
suministrar a la autoridad informacioén sobre el grupo

al que pertenecen.

El gobierno argentino adoptd una serie de medidas
dentro del marco de la pandemia generada por
covid-19, destacando:

e Se reduce por un periodo de 90 dias el impuesto
sobre créditos y débitos en cuentas bancarias del
6% al 2,5% para ciertas entidades.

e |a autoridad tributaria permitid la presentacion
electrénica de determinadas comunicaciones que
normalmente debfan presentarse en papel.

e Se ampliaron los plazos para la atencion de

inspecciones, apelaciones, evaluaciones,
reembolsos y otros procedimientos relacionados
con asuntos fiscales, de seguridad social y de

derechos de aduana.
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B. Impuesto a las ganancias

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

El gasto por impuesto de renta es el siguiente:

Impuesto de renta
Total impuesto corriente
Gasto (ingreso) por impuesto diferido

Total gasto por impuesto a las ganancias

42.950 77.755
42.950 77.755
(23.122) (1.762)
19.828 75.993

En jurisdicciones como Colombia, Panama y Ecuador, entre otras, el impuesto de renta corriente se causa sobre

bases de impuestos minimos aun en situacion de pérdida fiscal, lo que puede generar una distorsion con la tasa

nominal de los paises.

Impuesto a las ganancias reconocido en ganancias o pérdidas

Con respecto al afio actual
Con respecto a afios anteriores

Total impuesto corriente

C. Tasaefectivadeimpuestoalasganancias

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 (ejemplo:
los dividendos, 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 el 50%, no deducibilidad
de impuestos, provisiones, costos y gastos de ejercicios
anteriores, multas, sanciones, etc. En algunos palises
como Colombia y Pert, la posibilidad de firmar con el
Estado un contrato de estabilidad juridica, permite tener
mayor tranquilidad y evitar sobresaltos en las cargas
fiscales. Con estos contratos se permite deducir mayores
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41.425 76.517
1.525 1.238
42.950 77.755

gastos por inversion en activos fijos reales productivos,

inversiones en ciencia y tecnologia, donaciones,
amortizacion fiscal del crédito mercantil y aplicacion de
métodos de depreciacion y amortizacion diferentes a los

que la norma contable establece.

Todos estos tratamientos especiales, hacen que
la tasa efectiva de tributacion difiera con respecto
a la tarifa tedrica 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
2020y 2019:
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2020 2019

Gasto impuesto a la tasa impositiva aplicable -44,8% 60,3%
Efecto gastos no deducibles 384,4% 98,2%
Efecto ingresos no gravados -162,4% -107,2%
Efecto deducciones fiscales -254,4% -51,6%
Otros efectos impositivosx 49,0% 60,6%
Total impuesto corriente -28,2% 60,3%

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.

D. Impuesto a la renta diferido

Para las empresas que operan en Colombig, la tasa de impuesto aplicable para las diferencias temporarias que
se revierten en 2020y 2019 es:

Tarifa de impuesto sobre la renta 32% 33%

Para otras jurisdicciones, la tasa aplicable para las diferencias temporarias corresponde a la tasa nominal del
pals, que se detalla a continuacion:

A A * Ecuador: Cuando dentro de la cadena de propiedad de los

Tarifa nominal , ) , ‘
respectivos derechos representativos de capital, exista un
mm titular residente, establecido o amparado en un paraiso fiscal,

jurisdiccion de menor imposicién o régimen fiscal preferente

Argentina 30,0 % 30,0 %

y el beneficiario efectivo es residente fiscal del Ecuador v,
Chile 27,0 % 27,0 % ademas esta situacion, no sea reportada a la autoridad o se
haga en forma errénea, la tarifa aplicable sera de 28%.

Costa Rica 30,0 % 30,0 %

Ecuador* 250 % 25,0 % **  E| Salvador: Compafifas con ventas iguales o inferiores a USD
150,000, aplicaran una tarifa de impuesto sobre la renta de

El Salvador*#* 30,0 % 30,0 % 25%.

Estados Unidos 21,0 % 21,0 % ***% Guatemala: La tarifa general de renta es de 25%; sin embargo,

Guatemala*** 25,0 % 25,0 % los contribuyentes pueden optar por el régimen simplificado
opcional sobre ingresos de actividades comerciales, que

México 30,0 % 30,0 % se aplica sobre una base de ingresos brutos (no se aplican

Panamé 25,0 % 25,0 % deducciones). Se aplica una tarifa de 5%.

Peru 295% 295%
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Los impuestos diferidos activo y pasivo se registraron por |os siguientes conceptos:

Inventarios 2.347 2.683
Pasivos estimados y provisiones 3.474 3.100
Cartera 15.852 18.189
Depreciacion 4.617 10.513
Beneficios a los empleados 5.307 5.075
Pensiones de jubilacién 5.148 5.113
Cargos diferidos e intangibles 931 971
Ajustes por inflacion 6.172 7.290
Pérdidas fiscales y otros créditos tributarios 84.517 54.605
Coberturas 8 29
VPN cuentas por cobrar 1.893 2.729
Otros 20.051 19.530
Arrendamientos 3.524 1.727
Compensacion con pasivo diferido (71.876) (64.881)
Total 81.965 66.673
Propiedades, planta y equipo 39.905 42.635
Depreciacion 52.704 60.946
Inventarios 999 4.466
Depreciacion flexible 3.692 6.107
Cartera 52 -
VPN cuentas por pagar 2.669 3.637
Propiedades de inversion 22428 21.828
Derecho en fideicomisos - inventarios 381 381
Arrendamientos 10.042 (3)
Otros 9.406 5.055
Compensacion con activo diferido (71.876) (64.881)
Total 70.402 80.171
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El movimiento del saldo del impuesto diferido activo y pasivo puede observarse a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2018

Diferencia en cambio

Estado de resultados
Otros resultados integrales

Compensacion
Saldo a 31 de diciembre de 2019

Diferencia en cambio

Estado de resultados
Otros resultados integrales

Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2020

Pasivo

Saldo a 31 de diciembre de 2018

Diferencia en cambio

Estado de resultados
Otros resultados integrales

Compensacion
Saldo a 31 de diciembre de 2019

Diferencia en cambio

Estado de resultados
Otros resultados integrales

Compensacion

Saldo a 31 de diciembre de 2020

Estados Financieros

55.032
37

(1.159)
2.664

10.099
66.673
1.239

21.293
(245)

(6.995)
81.965

(2.927)
(178)
10.099
80.171
(919)

A 31 de diciembre de 2020 la Organizacion tiene pérdidas fiscales por valor de $129.041, sobre las cuales

no se ha reconocido impuesto diferido activo, debido a la incertidumbre en las utilidades fiscales futuras de

las empresas correspondientes. Estas pérdidas fiscales han sido generadas por subsidiarias en Colombia por
$56.587, Chile por $45.915, Guatemala por $9.851, Panama por $8.351, Costa Rica por $4.802, El Salvador por

$2.311y Ecuador por $1.224.

183



Informe Anual

E. Activosy pasivos por impuestos corrientes

Los saldos de los activos y pasivos por impuestos corrientes corresponden a:

Activos por impuestos corrientes:

Impuesto a las ventas

Impuesto de renta y complementarios
Otros

Total

Pasivos por impuestos corrientes:

41.332 31.654
89.388 86.210
9.788 10.147
140.508 128.011

Impuesto a las ventas

Impuesto de renta y complementarios
Otros

Total

F. Precios de transferencia

En la medida en que las sociedades colombianas
realizan transacciones con compafias vinculadas
del exterior, con compafiias vinculadas ubicadas en
zonas francas, o 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 razon, las sociedades colombianas
de la Organizacion han realizado los estudios
técnicos sobre las operaciones efectuadas durante
2019, y se concluyd que no existen condiciones que
afecten el impuesto de renta de ese afio.

Alafechanosehancompletado los estudios técnicos
por las operaciones realizadas con vinculados del
exterior, con compafiias vinculadas ubicadas en
zonas francas y con entidades ubicadas en paises
no cooperantes o de baja o nula tributacién durante
el periodo 2020. Sin embargo, la Administraciéon ha
revisadoy considera que las operaciones tuvieron un
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47.031 34.126
17.342 27.146

9.292 12.182
73.665 73.454

comportamiento similar a las de 2019, por lo cual se
considera que no existira un impacto de importancia
en las declaraciones de la vigencia de 2020.

Adicionalmente, conlaley 1819 de 2016 expedida en
Colombia, por medio de lacualse adoptaunareforma
tributaria estructural y se fortalecen los mecanismos
para la lucha contra la evasion y la elusion fiscal, se
han adoptado cambios importantes en el régimen
de precios de transferencia, todo esto con el fin de
armonizar la normativa interna relacionada con este
tema, con la accién 13 “Documentacion de Precios
de Transferencia” del proyecto BEPS (Erosion de la
base imponible y traslado de beneficios) de la OCDE,
acorde con el compromiso del Gobierno colombiano
dentro del proceso de ingreso a este organismo.

Por ello se han implementado nuevas obligaciones
en materia de precios de transferencia, esto con el
fin de brindar mayor conocimiento a las autoridades
fiscales sobre la forma como operan las compafiias
multinacionales, asf:



e Informe maestro: Informacion global relevante
del grupo multinacional, el cual tiene la intencion
de proporcionar una vision de las operaciones de
las Compafifas del grupo; sus politicas globales
de precios de transferencia en relaciéon con
el desarrollo de sus negocios, propiedad de
intangibles y operaciones financieras; la asignacion
global de los ingresos y las actividades econémicas
de las subsidiarias del grupo; entre otros.

e Informe local: Contiene el analisis de las
operaciones sujetas al régimen de precios de
transferencia, ajustado a los nuevos estandares
internacionales establecidos en la accion 13
de BEPS. Este informe incluye los estudios,
documentos y demas soportes con los cuales se
demuestre que los ingresos, costos, deducciones,
activos y pasivos adquiridos en el respectivo
afio gravable, relacionados con transacciones
con vinculados del exterior, vinculados en zonas
francas o con entidades ubicadas en jurisdicciones
no cooperantes o de baja o nula imposicién o
regimenes tributarios preferenciales, cumplen el

principio de plena competencia.

e Reporte pals por pais: Este informe contendra
cifras relativas a la asignacion global de ingresos e
impuestos pagados por cada una de las entidades
que componen el grupo multinacional, junto
con ciertos indicadores relativos a su actividad
econdémica a nivel global.

Estos nuevos lineamientos de la OCDE han sido
adoptados por México, Panama, Perd, El Salvador,
Guatemala y Argentina, por lo que, a Carvajal S.A,
como sociedad controlante de la Organizacion,
le asiste esta obligacion de presentar el informe
maestroy el reporte pais por pals. Estas obligaciones
seran formalizadas por Carvajal S.A. que actla como
casa matriz.

Estados Financieros

34. Segmentos de operacion

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

e Produccién y comercializacion de soluciones
integrales de empaques - Carvajal Empaques.

e Produccién y comercializacién de papel - Carvajal
Pulpay Papel.
e Produccién y comercializacion de articulos
que faciliten el aprendizaje, los cuales incluyen
productos escolares, de oficina, juguetes y juegos
que desarrollen habilidades y destrezas - Carvajal

Educacion.

e Prestaciondeserviciosdeintegracion 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

Esta

rendimiento de los segmentos sobre la base de los

contables de la Organizacion. evalta el
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
gestionadas por separado, pues cada negocio requiere
diferentes tecnologias y estrategias.

La Organizacion no tiene clientes individuales que
representen mas de 10% de sus ventas.

A continuacién, se presenta un analisis de los
resultados, activos y pasivos de los diferentes

segmentos de la Organizacion:
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35. Capital emitido

El capital de las matrices de la Organizacion Carvajal a 31 de diciembre de 2020y 2019 es como sigue:

Ndmero de Ndmero de : Valor del
acciones acciones Va;?;cr::ci)g‘lzzl Capital
ordinarias suscritas y ﬁioneda local a saldo
autorizadas pagadas histérico
Carvajal S.A. Colombia = 2.000.000.000 = 1.636.929.895 COP$ 1 1.637
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. Colombia = 12.000.000.000  6.882.537.604 COP $ 1 6.882
Capital Reciproco (400.346.120) COP$1 (400)
Saldo a 31 de diciembre de 2020 y 2019 8.119

La Organizacion Carvajal mantiene una sola clase de acciones ordinarias.

El nimero de acciones suscritas, pagadas y en circulacion, a 31 de diciembre de 2020y 2019, es el siguiente:

Ao 2020
Numero de acciones N:cr::‘iizoege Ndmero de acciones
Suscritas y pagadas readquiridas en circulacion
Carvajal SA. 1.636.929.895 16.844.891 1.620.085.004
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 6.882.537.604 1.668.171 6.880.869.433
Ao 2019
Numero de acciones | NiUmero de acciones | Nimero de acciones
Suscritas y pagadas readquiridas en circulacién
Carvajal SA. 1.636.929.895 16.382.024 1.620.547.871
Carvajal Propiedades e Inversiones S.A. 6.882.537.604 - 6.882.537.604

A continuacion se encontrara el resumen de la composicion accionaria de Carvajal S.A. y Carvajal propiedades e
inversiones S.A.:
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Carvajal S.A.
Composicion accionaria
A 31 de diciembre de 2020

Fundacion Carvajal 376.789.882 23,26%
Carvajal Lourido y Cia. S.CA. 128.006.125 7,90%
Invemac Ltda. en liquidaciéon 98.073.631 6,05%
Otros accionistas con participacion inferior al 5% 1.017.215.366 62,79%
Total acciones en circulacion 1.620.085.004 100,00%

Carvajal Propiedades e Inversiones S.A.
Composicion accionaria
A 31 de diciembre de 2020

Accionista Numero de acciones Porcentaje participacion

Fundacion Carvajal 1.357.948.355 19,74%
Carvajal S.A. 1.042.093.176 15,14%
Carvajal Lourido y Cia. S.CA. 461.333.266 6,70%
Invemac Ltda. en liquidacion 353.456.750 5,14%
Otros accionistas con participacion inferior al 5% 3.666.037.886 53,28%
Total acciones en circulacién 6.880.869.433 100,00%

36. Reservas

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

Reserva legal y reserva para financiacion de nuevos proyectos 354.422 318.928

Legales y estatutarias

Total 354.422 318.928

Las reservas legales y estatutarias se componen de acuerdo con los topes exigidos por la ley. En 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 se reclasificaran posteriormente a ganancias o pérdidas.
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Reservas de otros resultados integrales

Conversion de moneda extranjera (81.315) (62.987)
Superavit por revaluacion de activos 17.774 17.850
Coberturas de flujo de efectivo 1.995 1.959
Saldo al final del periodo (61.546) (43.178)

Reserva por conversion de moneda extranjera

Saldo al inicio del periodo (62.987) (68.045)

Diferencias en cambio de partidas que forman
parte de un negocio en el extranjero

Saldo al final del periodo (81.315) (62.987)

(18.328) 5.058

Las diferencias en cambio, relacionadas con la conversiéon de ganancias o pérdidas y de los activos netos de las
operaciones en el extranjero de la Organizacion, de sus monedas funcionales a la moneda de presentacion de la
Organizacion, 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 a ganancias o pérdidas en la disposicion de la operacion en el extranjero.

Reserva de coberturas

Saldo al inicio del periodo 1.959 1.806
Ganancia (pérdida) que surge de cambios en el

valor razonable de los instrumentos de cobertura 36 153
suscritos para coberturas de flujo de efectivo

Saldo al final del periodo 1.995 1.959

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 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.

Reserva de superavit por revaluacién de activos

Saldo al inicio del periodo 17.850 14.637
Superavit por revaluacion de activos (76) 3.213
Saldo al final del periodo 17.774 17.850
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37. Dividendos

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

Dividendos pagados a propietarios de la controladora 21.700 26.611
Dividendos pagados a participaciones no controladoras 3.050 1.590

Dividendos decretados en asamblea de accionistas de Carvajal S.A.,
celebrada el 30 de marzo de 2020, de $13,394880 por cada una de las 21.707 -
1.620.547.871 acciones suscritas, pagadas y en circulacion

Dividendos decretados en asamblea de accionistas de Carvajal S.A.,
celebrada el 30 de marzo de 2019, de $16,74360 por cada una de las - 27.134
1.620.547.871 acciones suscritas, pagadas y en circulacion

Dividendos decretados en asamblea de accionistas de las subsidiarias de

Carvajal S.A,, a los accionistas terceros. R (75

38. Gestion de capital (i) Mantener la base de capital necesaria para apo-

yar el desarrollo de sus actividades.
La Organizacion gestiona de manera activa una

base de capital para cubrir los riesgos inherentes ~La Organizacion no esta sujeta a requerimientos
a sus actividades. La adecuacién del capital de la | externos de capital.

Organizacion es monitoreada usando, entre otras o o o ,
, o . En términos de indicadores, la Organizacion gestiona
medidas, los indicadores establecidos en el esquema ‘ . ) . .
, i i su nivel de capital a través del monitoreo de su nivel de
de gobierno corporativo, a través del cual su Junta . o ,
: i ) » : endeudamiento, el cual busca disminuir por medio de
Directiva define la politica de endeudamiento. La » , . , o
, L la generacion de flujos de caja operativos. El principal
estrategia general de la Organizacion no se ha alterado | =~ ° - o o
y indicador utilizado para este seguimiento es el indice
en comparacion con 2019. ,
Deuda bruta / Ebitda.
Los objetivos de la Organizacion, cuando gestiona o ‘
, , , Para este propdsito, la deuda bruta se define como las
su capital, que es un concepto mas amplio que el

, , obligaciones o préstamos con entidades financieras
patrimonio neto que se muestra en el estado de

‘ L , ‘ y titulos de deuda emitidos, y el Ebitda se define

situacion financiera consolidado, son: N B )

como el resultado de actividades de operacion mas

() Salvaguardar que los negocios de la Organizacién | depreciaciones y amortizaciones y menos 0 mas otras
sean capaces de continuar como empresas en = ganancias (pérdidas).

marcha;
El indice de deuda bruta sobre Ebitda de la

i) Asegurar gue se maximice el retorno a los accio- , -
(i 8 . Organizacion, a 31 de diciembre de 2020 y 2019, es

nistas y los beneficios a los otros participantes, a

) o el siguiente:
través de la optimizacion del balance entre deuda

y capital, y
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Deuda bruta
Ebitda

Deuda bruta Ebitda

39. Razones financieras

2.051.562 1.836.899
247.653 468.675
83 39

Liquidez

Razén corriente

Razon acida
Rentabilidad

Margen de contribucién
Margen operacional
Eficiencia

Cubrimiento de intereses

Ebitda
Deuda neta sobre Ebitda

Deuda bruta sobre Ebitda

40. Efectos y medidas por la pandemia
del covid-19

Desde el 17 de marzo de 2020 y hasta la fecha,
ha regido en Colombia el Estado de Emergencia
Econdmica, Social y Ecoldgica por la pandemia del
covid-19 y medidas similares se han tomado en otros
palses. Esta situacion ha tenido un efecto importante
en los resultados de la Sociedad y en las operaciones
de sus empresas subsidiarias, que se ve reflejado
en la reduccion de los ingresos, principalmente en
el negocio de Utiles escolares, donde el consumo
de estos productos ha presentado una disminucion
importante en las diferentes geografias por las medidas
de confinamiento y estudio virtual para estudiantes de
colegios y universidades. (ver Nota 27).
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113 1,04
0,80 0,71
23,80% 28,20%
3,81% 9,29%
0,71 1,98
247.653 468.675
7.2 37

33 39

La Organizacion ha tomado medidas relacionadas
con el cuidado de la salud de sus empleados, clientes
y proveedores, principalmente con medidas de
aislamiento, distanciamiento, elementos de proteccion
y prevencion, limpieza extrema, transporte seguro,
ademas del trabajo en casa para aquellos cargos
cuyas funciones lo permitan. Igualmente han tomado
medidas tendientes a optimizar los flujos de efectivo
y cupos bancarios para el manejo de la liquidez, y con
el fin de cumplir con sus obligaciones financieras y
contractuales, dentro de las que se incluyen: reduccion
de costosy gastos, control estricto del capital de trabajo,
participacion en programas de auxilios del gobierno,
revision de contratos, optimizacion de estructuras
societarias y de negocios, etc. Adicionalmente, se han



cumplido las directrices de los gobiernos en los paises
donde se tiene operacion.

Todas estas acciones, junto con el comienzo de la
reactivacion econémica en los palises, han permitido
que los resultados del segundo semestre del afio
reflejaran una mejora importante frente a los
resultados del primer semestre. Aunque continla
existiendo cierto grado de incertidumbre frente a la
velocidad de la reactivacion econdmica en algunos
palses y negocios, la Administracion espera que para
el afio 2021 y los proximos afios los resultados reflejen
una recuperacion frente al afio 2020.

Los directivos de la Organizacion contindan realizando
un seguimiento estricto sobre las operaciones de la
Organizacion, analizan los impactos en los estados
financieros y toman acciones oportunas. De igual
manera, la Organizacion se encuentra en permanente
monitoreo de las normas legales que se emiten como

consecuencia de la pandemia en Colombia y demas

Estados Financieros

palses en que se tiene operacion, para asegurar el
cumplimiento de éstas.

41. Hechos ocurridos después del
periodo sobre el que se informa

Alafecha de emision de este informe, la Administracion
considera que no existen eventos subsecuentes que
tengan impacto material en los estados financieros.

42. Aprobacion de los estados
financieros

Los estados financieros consolidados a 31 de
diciembre de 2020 fueron autorizados para su emision
por la Junta Directiva de Carvajal S.A. el 26 de febrero
de 2021. Estos estados financieros consolidados seran
presentados a la Asamblea de Accionistas para su
aprobacién en marzo de 2021.
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Building a better
working world

Informe del Revisor Fiscal

Ala Asamblea de Accionistas de:

Carvajal S.A. y Subsidiarias

Opinién

He auditado los estados financieros consolidados
adjuntos de Carvajal S.A. y Subsidiarias (en adelante,
el Grupo), que comprenden el estado consolidado de
situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 y los
correspondientes estados consolidados de resultados,
de otros resultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, y el resumen de las politicas contables
significativas y otras notas explicativas.

En mi opinidn, los estados financieros consolidados
adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus
aspectos de importancia, la situacion financiera
consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2020,
los resultados consolidados de sus operaciones y los
flujos consolidados de efectivo por afio terminado
en esa fecha, de conformidad con las Normas de
Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas

en Colombia.
Bases de la opinién

He llevado a cabo mi auditoria de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia.

194

Mis responsabilidades en cumplimiento de dichas
normas se describen en la seccion Responsabilidades
del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de este informe. Soy independiente
del Grupo, de acuerdo con el Manual del Codigo de
Ftica para profesionales de la contabilidad, junto con
los requisitos éticos relevantes para mi auditoria de
estados financieros en Colombia, y he cumplido con las
demas responsabilidades éticas aplicables. Considero
que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente y
apropiada para fundamentar mi opinion.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos asuntos
que, segun mi juicio profesional, fueron de mayor
importancia en mi auditoria de los estados financieros
consolidados adjuntos. Estos asuntos se abordaron en
el contexto de mi auditoria de los estados financieros
consolidados tomados en su conjunto, y al momento
de fundamentar la opinién correspondiente, pero no
para proporcionar una opinion separada sobre estos
asuntos. Con base en lo anterior, a continuacion,
detallo la manera en la que cada asunto clave fue
abordado durante mi auditoria.



He cumplido con las responsabilidades descritas
en la seccion Responsabilidades del Auditor en la
Auditoria de los Estados Financieros Consolidados de
mi informe, incluso en relacién con estos asuntos.
En consecuencia, mi auditorfa incluyd la realizacion
de los procedimientos disefiados para responder
a los riesgos de incorreccion material evaluados en
los estados financieros consolidados. Los resultados
de mis procedimientos de auditorfa, incluidos los
procedimientos realizados para abordar los asuntos
que se mencionan a continuaciéon, constituyen la
base de mi opinién de auditorfa sobre los estados
financieros adjuntos.

Asunto clave de auditoria 1

Proceso de Consolidacién
Descripcion del asunto clave de auditoria

Considero que el proceso de consolidacion de Carvajal
S.A., esunasunto clave de auditoria, teniendo en cuenta
que el mismo considera la operacion de 59 entidades
legales individuales en 12 paises que a su vez tienen
sub-consolidados dentro de las unidades estratégicas
de negocios “UEN" a los cuales se les debe aplicar
homologacion de normas, conversién de moneda
y eliminacién por el gran numero de transacciones
entre todas las entidades. Por lo anterior, dicho
proceso es desarrollado de forma automatizada en
el sistema Hyperion, el cual realiza todas las fases del
proceso de consolidacion (conversion, homologacion,
eliminaciones y ajustes manuales); lo que hace
indispensable que en el proceso de auditoria participe
el equipo de Tecnologfa de la Firma.

Respuesta de auditoria

Los procedimientos en relacion con el proceso de
consolidacion incluyeron:

e Obtuve una comprension de las politicas vy
procedimientos del Grupo con respecto al proceso
de consolidacion, el cual incluye el procedimiento

Estados Financieros

de: conversion de monedas, homologacion de
normas y eliminaciones.

e FEvalué el adecuado disefio y eficacia operativa
de los controles establecidos por la entidad en
el proceso de cierre de estados financieros vy
consolidacion.

e Revisé documentacion soporte para una muestra

de transacciones (eliminaciones y ajustes

manuales).

e Apliqué procedimientos de auditorfa a los
componentes que se consolidan, incluyendo el
envio de instrucciones a los auditores de cada
componente.

* Revisé las conciliaciones de transacciones con
partes relacionadas como un control durante el
afio y como procedimiento sustantivo al cierre del
periodo.

e FEvalué el ambiente de control ITGC del sistema
Hyperion.

e Efectué pruebas sobre los controles establecidos
por la administracion (Manuales y automaticos)
para el proceso de consolidacion.

Asunto clave de auditoria 2

Implementaciéon de nuevas interpretaciones
de normas (CINIIF 23 (IFRIC por su sigla

en inglés) - Incertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto de renta)

Consideroquelaadopciondeestanuevainterpretacion
de norma es un asunto clave de auditorfa, debido a
que esta requirio que la Compafiia realizara un analisis
para determinar si pudiera existir algunaincertidumbre
sobre la aceptacion por parte de la autoridad fiscal de
los tratamientos impositivos aplicados por la empresa,
respecto de los ejercicios fiscales abiertos para
revision, considerando si hubiera:

e (asos que se encuentren en discusion con la
autoridad fiscal como resultado de alguna revision
o fiscalizacion por parte de la entidad tributaria.
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e (asos en los cuales se considere que la autoridad

tributaria pudiera cuestionar un tratamiento
impositivo basado en los resultados de procesos
ganados por la autoridad fiscal en revisiones o

fiscalizaciones realizadas en afios anteriores.

e (Casos en que la autoridad tributaria pudiera
cuestionar un tratamiento impositivo debido a
cambios, pronunciamientos o nuevos reglamentos
emitidos que aclaren, legislen o definan algun
tratamiento diferente a la definicion manejada por
la empresa.

e (asos en que la autoridad tributaria pudiera
cuestionar algun tratamiento impositivo como
resultado de la revision a los estudios de precios
de transferencias o que haya surgido algin tema
en el estudio realizado por la empresa y la firma
consultora.

e (asos en que la autoridad tributaria pudiera
cuestionar un tratamiento impositivo al conocerse
resultados de procesos de fiscalizaciéon realizados
a otras empresas con operaciones similares o que
se encuentren en el mismo sector economico.

e (asossobrelos cudles se hayanrealizado consultas
alos asesores o expertos internos o externos para
definir alglin tratamiento fiscal.

Respuesta de auditoria

Los procedimientos en relacion con Implementacion
de nuevas interpretaciones de normas (CINIIF 23
(IFRIC por su sigla en inglés) - Incertidumbre frente a
los tratamientos del impuesto de renta), incluyeron:

e Confirmé los periodos abiertos sujetos a revision
por parte de la administracion de Impuestos.

e Revisé y evalué los casos que se encuentran en
discusién con la autoridad tributaria.

e Revisé los procesos de fiscalizacion ya concluidos
que pueden tener incidencia en el futuro.
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e Revisé las declaraciones del Impuesto a la Renta
pendientes de fiscalizacion.

e Revisé los estudios de Precios de Transferencia.

Asunto clave de auditoria 3

Efectos por la pandemia del COVID-19
Descripcion del asunto clave de auditoria

Considero que los impactos por la pandemia del
covid-19 es un asunto clave de auditoria porque
desde el 17 de marzo de 2020 se inicid en Colombia
el Estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica
por la pandemia del Covid-19 y medidas similares se
han tomado en otros palises, esta situacion ha tenido
impactos en los estados financieros tales como:

e Impacto en los presupuestos y metas del negocio

e Impacto en la demanda de productos a nivel
internacional y local

e |ncidencia en los niveles de morosidad de los
clientes

e Riesgos laborales y cumplimiento de protocolos
sanitarios

e (Cambios en los indicadores econdmicos (tipo de
cambio, riesgo pais, inflacion)
e |ndicadores

financieros 'y cumplimiento de

covenants.

La compafiia ha tomado medidas relacionadas con
el cuidado de la salud de sus empleados, clientes
y proveedores, y medidas tendientes a optimizar
los flujos de efectivo y cupos bancarios para el
manejo de la liquidez, y con el fin de cumplir con sus
obligaciones financieras y contractuales, dentro de
las que se incluyen: reduccion de costos y gastos,
control estricto del capital de trabajo, participacion
en programas de auxilios del gobierno, revision de
contratos, optimizacion de estructuras societarias



y de negocios, etc, de acuerdo con la nota 40 de los
Estados Financieros consolidados.

Respuesta de auditoria

Los procedimientos en relacién con impactos de la
pandemia de covid-19, incluyeron:

e Revisé el cumplimiento de presupuestos y realicé
reuniones o indagaciones trimestrales sobre

resultados del negocio

e Revisé la rotacién de inventario y provisiones de
inventario

e Revisé la evaluacion de pérdida crediticia esperada

e Revisé el cumplimiento de compromisos

financieros (covenants)

e Solicité y acaté los protocolos de bioseguridad en
las visitas presenciales

e Realicé evaluacion de deterioro de marcas vy
activos fijos

e Realicé procedimientos enfocados a evaluar la
capacidad de la Compafila para mantener la
presunciéon de negocio en marcha.

Responsabilidades de la Administracién y de
los responsables del gobierno de la Compaiiia
en relacién con los estados financieros
consolidados

La Administracion es responsable por la preparacion
y correcta presentacion de los estados financieros
consolidados de acuerdo con las Normas de
Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en
Colombia (NCIF); de disefiar,implementary mantener el
controlinterno relevante parala preparaciony correcta
presentacion de los estados financieros consolidados
libres de incorreccidon material, bien sea por fraude o
error; de seleccionary de aplicar las politicas contables
apropiadas; y, de establecer estimaciones contables

razonables en las circunstancias.

Estados Financieros

Al preparar los estados financieros consolidados,
la  Administracion es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo para continuar Como negocio en
marcha, revelando, segln corresponda, los asuntos
relacionados con este asunto y utilizando la base
contable de negocio en marcha, a menos que la
Administracion tenga la intencion de liquidar el Grupo
0 cesar sus operaciones, 0 no tenga otra alternativa
realista diferente a hacerlo.

Los encargados del gobierno de la controlante
son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Grupo.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria
de los Estados Financieros Consolidados

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable sobre
si los estados financieros consolidados tomados en
su conjunto estan libres de incorreccion material, ya
sea por fraude o error, y emitir un informe que incluya
mi opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de
aseguramiento, pero no garantiza que una auditoria
realizada de acuerdo con las Normas Internacionales
de Auditoria
detectara una incorreccion material cuando exista.

aceptadas en Colombia siempre
Las incorrecciones pueden surgir debido a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente
0 acumuladas, podria esperarse que

razonablemente en las decisiones econdmicas que los

influyan

usuarios tomen con base en los estados financieros
consolidados.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria aceptadas
en Colombia, debo ejercer mi juicio profesional y
mantener mi escepticismo profesional a lo largo de la

auditorfa, ademas de:

e Identificar y evaluar los riesgos de incorrecion
material en los estados financieros consolidados,
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ya sea por fraude o error, disefiar y ejecutar
procedimientos de auditoria que respondan a
esos riesgos, y obtener evidencia de auditoria que
sea suficiente y apropiada para fundamentar mi
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion
material debido a fraude es mayor que laresultante
de un error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones intencionales,
declaraciones falsas o sobrepaso del sistema de
control interno.

Obtener un entendimiento del control interno

relevante para la auditorfa, para disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados

en las circunstancias.

Evaluar lo adecuado de las politicas contables
utilizadas, la razonabilidad de las estimaciones
contables y las respectivas revelaciones realizadas
por la Administracion.

ConcluirsobresiesadecuadoquelaAdministracion
utilice la base contable de negocio en marcha vy,
con base en la evidencia de auditoria obtenida, si
existe una incertidumbre material relacionada con
eventos o condiciones que puedan generar dudas
significativas sobre la capacidad del Grupo para
continuar como negocio en marcha. Si concluyo
qgue existe una incertidumbre importante, debo
llamar la atencién en el informe del auditor
sobre las revelaciones relacionadas, incluidas en
los estados financieros o, si dichas revelaciones
son inadecuadas, modificar mi opinion. Las
conclusiones del auditor se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de miinforme,
sin embargo, eventos o condiciones posteriores
pueden hacer que una entidad no pueda continuar

como negocio en marcha.

Evaluar la presentacion general, la estructura,

el contenido de los estados financieros

consolidados, incluyendo las revelaciones, y si los
estados financieros consolidados representan las
transacciones y eventos subyacentes de manera
que se logre una presentacion razonable.

de
relacion con la

e Obtener evidencia auditorfa  suficiente

y adecuada en
financiera de

informacion
las entidades o actividades de
negocio que hacen parte del Grupo, con el fin de
expresar mi opinion sobre los estados financieros
consolidados. Soy responsable de la direccion,
supervision y ejecucion de la auditoria de grupo y,
por tanto, de la opinién de auditoria.

Comuniqué a los responsables del gobierno de la
Compafifa, entre otros asuntos, el alcance planeado
y el momento de realizacion de la auditoria, los
hallazgos significativos de la misma, asi como cualquier
deficiencia significativa del control interno identificada
en el transcurso de la auditoria.

También proporcioné a los responsables del gobierno
de la Compafiia una declaracion de que he cumplido
los requerimientos de ética aplicables en relacion con
la independencia y comunicado con ellos acerca de
todas las relaciones y demas cuestiones de las que se
podria esperar razonablemente que pudieran afectar
mi independencia y, en su caso, las correspondientes
salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion
con los responsables del gobierno de la Compafiia,
determiné los que han sido de la mayor significatividad
en la auditoria de los estados financieros del periodo
actual y que son, en consecuencia, asuntos clave de
la auditoria. Describi esos asuntos en mi informe
de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohfban revelar publicamente el
asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, se determine que un asunto no se deberfa



comunicaren miinforme porque cabe razonablemente
esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico del mismo.

Otros Asuntos

Los estados financieros consolidados bajo normas de
contabilidad y de informacion financiera aceptadas en
Colombia de Carvajal S.A. al 31 de diciembre de 2019,
que hacen parte de la informacidon comparativa de
los estados financieros consolidados adjuntos, fueron
auditados por otro revisor fiscal designado por Ernst &
Young Audit S.A.S., sobre los cuales expresé su opinion
sin salvedades el 24 de febrero de 2020.

El socio del encargo de auditoria que origina este
informe es Jorge Oscar Pifieiro Tamburrini.

P -
4 N

| i

Cristhian l:_amilo Ampjidia C.

Revisor Fisca »

Tarjeta Profesional 155143-T

Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

Cali, Colombia
26 de febrero de 2021

Estados Financieros
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